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概 要  
日本のコーポレート・ガバナンス・コードは、経営の規律づけによる会社の持続的成長、中長期
的な株主価値向上を目的とするが、先行研究では、企業のガバナンスと業績との間に有意な関係
がないとするものが多い。そこで本論文では、日本の上場企業（東証 1 部・2 部・ JASDAQ）を対
象にコーポレート・ガバナンスと業績・株主価値との関係性を統計解析と事例研究を適用して多
面的に分析することで、ガバナンス改革の有用性とその要点を実証することを目的とした。  
まず上場企業 2,603 社の 10 年間のデータを対象に統計分析を行った結果、経営者持株比率ある
いは、負債比率や取締役の平均年齢などの諸要素は業績や株主価値との有意な正の相関が見られ
たものの、コーポレート・ガバナンス・コードにおいて重要視されている社外取締役比率は、反
対に株主価値に対して負の相関が確認された。すなわち、先行論文と同様にカバナンスの質と業
績や株主価値との有意な正の相関は見られなかった。  
しかし、次に業績回復が必要とされる GC 注記（継続企業の前提に関する注記）が財務諸表に付
された上場企業 114 社に絞り込んで注記開示後のガバナンス改革と企業業績や株主価値の変化を
観測したところ、社外取締役の人数や割合の増大と業績改善の度合いとの間に有意な相関が確認
された。このことから業績改善圧力がかかる状況においては、業績や株主価値の向上にガバナン
ス改革が一定の有用性があるという重要な結論を導き出すことができた。  
その上で、実際に経営危機により GC 注記企業となった USEN と TASAKI の両社の業績回復の軌
跡を辿ることにより、ガバナンス改革の実証的な検証を行った。その結果、両社ともに過剰投資
と過剰債務により経営危機に陥ったものの、社外取締役の導入などの一連のガバナンス改革が起
点となって企業再生が実現されたことが確認された。  
その際に、ガバナンスの提供主体の違いにより、経営改革の方向性に違いがもたらされる、とい
う興味深い事象も観察することができた。つまり、債権者である金融機関が改革を主導した USEN
では成長性が低いが収益性の高い本業への回帰が志向されたのに対して、投資家である PE ファン
ドが改革を主導した TASAKI はグローバル展開を目指した成長路線を促されたのである。  
さて、近年は、短期業績志向や経営者の高額報酬などの行き過ぎから、米国でも株主主権のガバ
ナンス論への批判が高まっている。それに対して日本のコーポレート・ガバナンス・コードは、
ステークホルダーとの関係も重視した経営規律を求めながら、適切なリスクテイクを上場企業に
促し、株主主権論に偏らない議論になっている。そしてその目的は日本企業の潜在成長力を高め
ることにあり、本論文では、ガバナンス改革が経営危機後の再生過程において有効な役割と果た
すことが証明されたこととなり、当該議論の目的と整合的な結果となった。本論文での成果が日
本企業のガバナンス強化への取り組みを後押しすることとなることを期待する。  
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１．はじめに  
2014 年 8 月、経済産業省政策局から一つの報告書が発表された。タイトルは「持
続的成長への競争力とインセンティブ―企業と投資家の望ましい関係構築」、い
わゆる伊藤レポート（経済産業省政策局（2014）、以下「伊藤レポート」とする。）
である。そして 2015 年 6 月、東京証券取引所からコーポレート・ガバナンス・コ
ード（東京証券取引所（2015）、以下「コーポレート・ガバナンス・コード」と
する。）が発表され、それにより日本の上場企業は「実効的なコーポレート・ガ
バナンスの実現に資する主要な原則」の適切な実践を求められるようになった。  
これによれば、コーポレート・ガバナンスとは、経営の公正性や透明性を高め
る経営の規律づけにより会社の持続的成長と株主価値向上を目指すことで、その
ため取締役会、特に社外取締役が果たす経営のモニタリングが重要とされている。 
そして、コーポレート・ガバナンス・コードの位置づけについて、東京証券取
引所は、法律で強制するものではないが、ソフト・ローとして、仮に遵守しない
場合にはその理由の説明を求める（Comply or Explain）という方針で、実質的に
上場企業各社に一定の強制力を働かせてその遵守を迫っている。  
そのため、社外取締役を設置する企業は着実に増加しており、東京証券取引所
（2017.7）によると 2017 年 7 月時点では全上場企業の 67.8％が 2 名以上の独立社
外取締役を選任しており、特に東証一部企業では 88.0％に達する。ただし、本論
文の分析過程では、経営経験を十分に有しない者が選任される例も確認され、形
式的に要件を満たしている事例も少なくないと思われる。  
日本経済は、2017 年末時点では、「３月期決算の上場企業（金融など除く）の連
結純利益は、2017 年３月期に過去最高益を更新」（三木 et al.（2017））し、日経平均株
価の 2017 年の年末終値が 26 年ぶりの高値で取引を終えるなど、全般的に堅調に
推移している。そのため、社外取締役の導入は各企業に一定の負担が生じる取り
組みではあるが、順調に進んでいるものと思われる。  
これらの状況を背景に、コーポレート・ガバナンスの強化がその目的に合致し
ているか、形式的対応に陥らないかという問題意識から、その有用性を確認する
ために、主に取締役会の構成に着目して、業績・株主価値の関係の研究を行った。  
本論文では、まずコーポレート・ガバナンスの基本的な考え方の前提となる理
論を 2 つ紹介し、その後米国や日本で既に公表されている、コーポレート・ガバ
ナンスと業績・株主価値に関する研究をレビューする。  
その上で、コーポレート・ガバナンスと業績・株主価値に有意な正の相関があ
ることと、GC 注記（継続企業の前提に関する注記）が付された企業において業績
回復企業と業績不振企業のコーポレート・ガバナンスに対する取り組みに有意な
差があることを仮説として設定する。  
そして、実証分析として、日本の主要市場、東証 1 部・2 部・ JASDAQ スタン
ダード（以下「 JASDAQ とする。」）上場企業のうち 2,603 社を対象に、マクロで
の傾向を分析し、続いて経営危機の前兆とされる GC 注記が財務諸表に付された
114 社を取り上げ、ガバナンスの変化の分析を行う。なお、この点は、特に先行研
究に対して、本論文の独自性が見られる部分である。  
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さらに、業績回復の事例研究として GC 注記企業の中から 2 社、USEN と TASAKI
を選び、インタビューを交えて分析し、本論文の分析結果との整合性を確認し、
実証分析と事例研究の両面から、全体の考察を行い、結論と将来への課題を導く
構成とする。  
 
２．概念の定義  
本格的な議論の前にまずコーポレート・ガバナンスを定義する。なお、本論文
では、一般に使われる「企業価値」は、参考文献の記載と引用元で負債価値を含
む定義が明記されているものを除き、「株主価値」に読み替える。  
まず、コーポレート・ガバナンス・コードでは、「会社が、株主をはじめ顧客・
従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ迅速・果断な意思決
定を行うための仕組みを意味する。」と定義されている。  
また、日本のコーポレート・ガバナンス・コードの基礎となった OECD のコー
ポレート・ガバナンス原則は、1999 年から公表されているが、最新の OECD（2016）
では「経済的な効率性、持続可能な成長及び金融の安定性を支える観点から、政
策立案者がコーポレート・ガバナンスについての法律、規制及び制度の枠組みを
評価し改善する助けとなることを意図したもの」と定めている。  
そして、コーポレート・ガバナンス・コードでは、その目的は「持続的な成長
と中長期的な株主価値の向上（中略）を通じて、会社、投資家、ひいては経済全
体の発展にも寄与することとなるもの」であると述べられており、コーポレート・
ガバナンスを①企業の公正な運営（不正防止）と②企業の持続的成長と中長期的
な株主価値向上を実現するための取組みとしてとらえていることが分かる。  
コーポレート・ガバナンスは、本質的には企業統治の適正化が目的であるが、
コーポレート・ガバナンス・コードが、「株主価値向上」を明記していることは、
OECD（2016）より踏み込んだ表現であり、その背景には、経済産業省（2017）に
おいて改めて指摘されるとおり、日本企業の欧米企業に比べた株価パフォーマン
スの低さがある（図表 1）。  
先の 1.1 問題提起で、日本経済は堅調に推移と記述したが、国際比較をすると、
急速な経済成長とともに台頭する中国企業、インターネット分野で急成長を続け
る米国企業などと比べ、日本企業が成長性や収益性で劣る事実は明らかであり、
そのような危機感から日本企業の問題点の議論がされるようになってきた。  
伊藤レポートにおいても「最もイノベーティブと見られてきた日本企業が、持
続的な低収益性というパラドックスに陥っている」そのためには、「持続的成長
の障害となっているレガシーや慣習と勇気を持って決別し、新陳代謝を図ってい
く必要がある。」と語られている。  
さらに、2013 年に閣議決定された日本再興戦略にも「株主等が企業経営者の前
向きな取組を積極的に後押しするようコーポレート・ガバナンスを見直し、日本
企業を国際競争に勝てる体質に変革する。」（日本経済再生本部（2013））と書
かれており、伊藤レポートはその流れでまとめられたものである。ここに日本に
おけるコーポレート・ガバナンス改革の目的があると思われる。  
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図表 1：先進国株価指数の推移 
 
 
出典：経済産業省（2017）  
 
３．研究の背景  
3.1 コーポレート・ガバナンスの議論の変遷  
コーポレート・ガバナンスに関する議論では、Berle and Means（1932）「現代
株式会社と私有財産」が多くの先行研究で引用されている。  
内容は 5．理論と先行研究で詳述するが、Berle and Means（1932）は、1929 年
10 月のウォール街の大暴落から 3 年後の 1932 年に、株式所有の広域な分散が進み、
所有と支配が分離し、経営者による企業支配が進んでいる状況を指摘している。
そして、経営者は「私欲を基にするのでなく公共の政策に添って所得の流れを各集団
に配分していく」べきと、今日でいうステークホルダー論を主張している。 
一方で、経営者は株主の利益のために働く代理人（エージェント）であるとい
うエージェンシー理論が、Friedman（1970）により提唱され、Jensen and Meckling
（1976）がそれを受けて、エージェンシー費用に言及して株主主権論を主張した
が、その内容が米国において特に経営者の利害と一致したためか、近年までコー
ポレート・ガバナンスの主流の議論となってきた。  
日本では、上場企業による資本市場の活用や会計制度の整備が欧米諸国よりも
遅れていたこともあって、1990 年代後半から本格的な議論が始まっている。  
1970 年代までは日本企業の資金調達は間接金融主体であったが、1980 年代以降、
時価発行増資などの直接金融による資本市場からの資金調達を積極化させてきた。 
一方で、1988 年に制定された国際決済銀行（BIS）が決定した、国際業務を営む
銀行に対し 8％以上の自己資本比率の維持を義務付ける BIS 規制が、1997 年より
強化され、日本の金融機関は、持合い株式を含む保有有価証券の市場リスクが考
慮されることになり、より一段と厳しい制約を受ける状況になっていた。  
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同じく 1997 年から始まった日本の会計制度改革によって時価会計が適用され、
連結財務諸表が義務付けられることで、バランスシートの透明性が高まるととも
に、株式持合い解消が加速し、メインバンクによるガバナンスから、株主による
ガバナンスに移行してきた。この頃から、コーポレート・ガバナンスの議論が、
機関投資家やアナリストとの IR ミーティングで、活発になされるようになった。 
しかし、その時代のコーポレート・ガバナンスへの対応は、あくまでも企業の
自主性に任される形であった。2001 年のエンロン事件を受けて、内部統制報告書
に対する監査を義務付ける旨が、金融商品取引法に定められ、2008 年より施行さ
れているが、これは不正防止が目的であり、企業の成長力を高めようとするもの
ではない。そこで、実質的に政府主導で日本再興戦略が練り上げられ、成長戦略
の一環として、伊藤レポートに書かれているように、コーポレート・ガバナンス
改革による収益力、競争力の強化が掲げられた。  
こうした動きに対して、学術界における先行研究では、以前よりコーポレート・
ガバナンスと業績には関係がないと指摘するものがあり、Dalton et al.（1998）は、
「企業規模や財務指標、取締役会構成などの分析は、コーポレート・ガバナンス
と企業の財務的なパフォーマンスにほとんど関係がないことを示している。」と
論じているなど、株主主権論が主流でありながらも、その実際的な効果に疑問を
呈するものが多数ある状況であった。  
そして、産業界でも、コーポレート・ガバナンス・コードの制定以前には「特
定の国や市場で適用されているコーポレート･ガバナンスに関するルールを、その
ままわが国企業に形式的に当てはめてその適否を判断することは妥当ではない。」
（日本経済団体連合会（2009））とする主張があり全面的に受容していなかった。  
しかし 2015 年以降は、機関投資家からの働きかけもあり、コーポレート・ガバ
ナンス・コードにコンプライ（受諾）する企業が増加し、社外取締役の導入が進
んでいる。しかし、GC 注記企業の分析を進める中で、経営経験がない者を社外取
締役にする例も見られたことから、適正人数や、適任者の選任などに実務面では
課題を残しているものと考えられる。  
このような背景をもとに、コーポレート・ガバナンスの有用性を確認するため
に、コーポレート・ガバナンスと業績・株主価値との関係の分析を行った。  
3.2 制度面から見る日本のコーポレート・ガバナンス論の変遷  
ここでは、上記の議論も踏まえて、制度面で日本のコーポレート・ガバナンス
がどのように変化してきたのかを振り返る。  
まず、最初の「OECD コーポレート・ガバナンス原則」が発表されたのは 1999
年であるが、1990 年代の日本経済は、バブル経済崩壊後の不良債権処理に追われ
る中、金融ビックバン（金融制度改革）が行われ、戦後大蔵省（現在の財務省）
中心に、日本の金融業界を支える基盤であった護送船団方式が崩壊し、複数の銀
行と証券会社が経営破綻に至るなど、大きな混乱の中にあった。  
さらに、資本市場や会計制度に関する国際的な潮流の変化に対応する必要から、
会計ビックバン（会計制度改革）と商法（現在の会社法）改正も並行して進めら
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れてきた。この中で、前述の時価会計や連結財務諸表の導入のほか、資本政策に
関連する商法改正が矢継ぎ早に行われてきた。  
大きな方向性は、資本政策に関する規制が諸外国に合わせて規制緩和される一
方で、コーポレート・ガバナンスに関する規制は厳格化していくものであった。
その進化の様子を法律面と規制当局の対応を並列にして、以下の図表 2 に示す。  
 
図表 2：制度面から見る日本のコーポレート・ガバナンス論の変遷 
 
 商法・会社法・独占禁止法・  
証取法（金商法）  
東京証券取引所・金融庁  
経済産業省  
1997 年  ストックオプション制度の導入  
合併法制の簡素化  
純粋持株会社の解禁  
 
1999 年  株式移転・株式交換制度の創設  「OECD コーポレート・ガバナンス
原則」策定  
2000 年  会社分割制度の創設   
2001 年  金庫株の解禁  
新株予約権の創設  
取締役責任軽減、監査役機能強化  
 
2002 年  委員会等設置会社制度の創設   
2003 年  取締役会決議での自己株式取得容認   
2004 年  株券不発行制度、電子公告制度導入  「上場会社コーポレート・ガバナン
ス原則」制定  
2005 年  会社法の制定  
公開買付規制の適用範囲拡大  
「買収防衛策の指針」公表  
 
2006 年  金融商品取引法へ名称変更  
公開買付規制、大量保有報告書制度
の見直し  
「コーポレート・ガバナンスに関す
る報告書」の開示を義務付け  
2008 年   「内部統制報告制度（ J-SOX）」導入  
2014 年   「伊藤レポート」公表  
2015 年  監査等委員会設置会社制度の創設  
社外取締役を置くことが相当でない
理由の開示  
社外取締役等の要件の厳格化  
「コーポレート・ガバナンス・コー
ド」適用開始  
2017 年   「伊藤レポート 2.0」公表  
出典：秋吉・柳川 (2010)、経済産業省・法務省（2005）、法務省（ 2016）、  
東京証券取引所（2017.11）より筆者作成  
このように、日本では商法（現；会社法）改正での資本政策の規制緩和が先行
してきた状況が分かる。  
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コーポレート・ガバナンスについては、1990 年代後半から資本市場において上
場企業と投資家との間ですでに議論が交わされていた。したがって上場企業側に
も一定の理解はあったものの、ルールとして定められたものはなく、2004 年の「上
場会社コーポレート・ガバナンス原則」が最初であった。  
しかしこれは強制力のないものであり、その後 2006 年から「コーポレート・ガ
バナンスに関する報告書」の開示が各上場企業に義務付けられた。現在では、「自
らのコーポレート・ガバナンス体制を選択する理由」「社外取締役に関する事項」
「監査役の機能強化に向けた取組状況」「社外取締役・社外監査役の独立性に関す
る考え方」なども記載するようになり、報告の開示内容の充実が図られている。  
しかし、まだこの段階でも社外取締役などの義務付けの動きではない。そして
途中にエンロン事件を受けた「内部統制報告制度（ J-SOX）」の導入があり、まず
は社内での不正防止を徹底する方向に議論が向かっていた。  
そしてその後、2014 年に伊藤レポートの流れを受けて、2015 年にコーポレート・
ガバナンス・コードが適用される動きと歩調を合わせ、会社法も 2015 年からの施
行で大きな改正が行われ「監査等委員会設置会社制度の創設」「社外取締役を置く
ことが相当でない理由の開示」「社外取締役等の要件の厳格化」が定められている。 
ただし、社外取締役の設置は 2015 年の会社法改正でも義務付けはされず、設置
しない理由の開示にとどまる。今後の法制度化は考えられるが、現在は、コーポ
レート・ガバナンス・コードがソフト・ローとして上場企業に対応を求めている。  
 
４．研究の目的と意義  
本論文の目的は、この分析結果を通じて、各企業でのガバナンス強化への目的
の認識と取組みを後押しすることにある。  
例えば、社外取締役の設置の事実上の義務付けに対しては、その必要性や、2 名
という数値目標に疑問を持つ声がある。飯島（2015）は、「ある大企業での社外
取締役候補者の経歴から、はたして透明性が高まるだけの企業統治の知見を得て
いるのか」と疑問を呈している。内閣参与という立場からの異例の発信であるが、
安易な人選を戒める意味があるのではないかと考えられる。  
ガバナンス強化による業績への影響は、直接的な因果関係を証明することは困
難であるが、形式を満たすだけの対応は好ましくない。軽くはない負担を伴う取
組みではあるが、本論文の成果が理解されれば、実質的に意味のあるガバナンス
の強化を行う方向に企業変革のベクトルが向けられるのではないかと期待する。  
また、本論文の意義は、コーポレート・ガバナンス改革が経営危機後の再生過
程において有効な役割と果たすことをデータに基づく実証分析と事例研究の両面
での検証を通じて、その事実を客観的に認識できるようにすることにある。  
コーポレート・ガバナンス改革には、理論的な観点からも、実務的な観点から
も様々な意見が混在している。しかも、日本でのコーポレート・ガバナンス・コ
ードは法律上の義務ではなく、ソフト・ローという事実上の合意事項の形式を取
っている。そのためあいまいな議論であると指摘せざるを得ないものではある。  
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しかし、そうであればこそ、実証分析と事例研究を通じて、できる限り事実に
近づいてその本質を見極めることが重要になる。  
そこで本論文においては、コーポレート・ガバナンス改革の意義を分かりやす
くするために、実証分析だけでなく、先行研究の中には見られなかった事例研究
を組み合わせる形で、事実に基づきより実感を持って理解しやすい検証を行った。 
 
５．理論と先行研究  
5.1 理論  
本論文が 6．仮説設定で依拠する理論は、Martin（2010）が「現代資本主義の二つの
大きな時代（Two major eras）」と定義するものと同様に、二つの学説とする。 
その前に、企業の法律上の位置づけを整理しておきたい。そもそも企業とは法律上の
存在であり、それゆえに法人と呼ばれる。そこには、「法律学からの法人理論は、法人
の実体は何であるか、なぜ自然人以外であるのに権利能力を承認するのかという本質的
な議論」（大淵（2012）より要約）があり、法人擬制説と法人実在説がある。 
法人擬制説は 19 世紀のドイツの法学者 Friedrich C. von Savignyにより提唱され、「権
利義務の主体は自然人であって、それ以外に権利義務の主体であるのは、法律によって
自然人に擬制されたもののみである」（同）としている。法人実在説は、ドイツの法学
者 Otto von Gierke により提唱され、「法人格は現に実在する社会的存在に対して与えら
れるもので擬制ではない」（同）としている。なお、日本の法人税制の根底にある 1949
年のシャウプ勧告書（同年に来日した租税法学者 Carl S. Shoup を団長とするシャウプ
使節団による日本の税制や税務行政全般にわたる勧告書）では、法人と個人での二重
課税を排除するため、法人擬制説を前提としている。 
しかし、仮に法人実在説に立つと、法人は個人とは異なる課税単位であって、二
重課税の問題は存在しないものとされ、国民の納税負担が増えることになる。  
これは法人税制での徴税方法を決めるための税制での技術的な定義であり、コーポレ
ート・ガバナンスにおける是非とは全く別の議論である。そしてこれを、コーポレート・
ガバナンスの議論に当てはめると、法人擬制説の立場に近いものが企業は株主の所有物
とするエージェンシー理論で、法人実在説の立場に近いものが経営者支配論の中で説か
れるステークホルダー論と言える。 
5.1.1 エージェンシー理論（株主主権論の源流）  
コーポレート・ガバナンスの議論が依拠するものは、経済学の中の理論である
エージェンシー理論である。この理論は、Friedman （1970）が、経営者は株主の
利益のために働くエージェントであると提唱したことが始まりとされる。  
その後 Jensen and Meckling（1976）がそれを発展させ、エージェンシー理論
から想定されるエージェンシー費用について以下のように論じている。  
「エージェンシー関係を、エージェント（経営者）に何らかの意思決定権限を
プリンシパル（株主）が委任するものと定義して、エージェントとプリンシパル
の双方が自己の効用最大化に動く場合、エージェントはつねにプリンシパルの最
大の利益のために行動するとは限らない。」「プリンシパルは、エージェントに
対して、適切なインセンティブを設計し、異常な行動を制限するようにモニタリ
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ングをするコストを負担する。」「このコストをかけずにエージェントがプリン
シパルの観点から最適な決定をすることは不可能である。」  
そして、この前提に基づきエージェンシー費用を以下のとおり定義した。  
エージェンシー費用  
①The monitoring expenditures by the principal  
経営者が株主の利益のために働くかを監視するコスト＝社外取締役  
②The bonding expenditures by the agent  
経営者が株主の思うとおり働いていることを証明するコスト＝情報開示  
③The residual loss. 
上記以外のコスト＝経営者の意思決定が株主に不利益を与えるコスト  
Jensen and Meckling（1976）は、エージェンシー費用の議論の始まりであり、
所有と経営の分離が進んだ場合に生じるエージェンシー費用の存在を解き明かし
た著名な研究であり、先行研究でも多くの論文に引用されている。  
この Michael C. Jensen や William H. Meckling が属するとされる新制度派経済
学は「組織の経済学」とも言われる。19 世紀の Adam Smith など古典派経済学の
流れを汲む新古典派経済学が企業の組織的側面を無視して、完全に合理的に利益
最大化のために行動する存在として取り扱うのに対し、企業の制度的側面に着目
した新制度派経済学が生まれた。Berle and Means （1932）もこの系譜にある。 
新制度派経済学は、菊澤（2016）によると「人間は限定された情報能力の中で
意図的に合理的にしか行動できないという『限定合理性』の仮定と人間は効用を
最大化するという『効用最大化』の仮定を受け継いで登場してきたのが組織の経
済学あるいは新制度派経済学」であると説明されている。  
5.1.2 経営者支配論（ステークホルダー論の源流）  
ここで、 Jensen and Meckling （1976）から 40 数年前に遡る。1929 年のウォ
ール街大暴落後の世界恐慌のさなかに新古典派経済学に対立する新制度派経済学
に属する Berle and Means （1932）によって、経営者支配論が展開された。そし
てその主張の本質はステークホルダー論に通じる源流と言えるものである。  
Adolf A. Berle は会社法学者、Gardiner C. Means は新制度派経済学者であり、
三戸（2013）によると、Berle and Means （1932）は近代株式会社に関する研究プ
ロジェクトを手掛けていた Adolf A. Berle が、株式会社によって財産権に変化が生
じたことを明らかにしようと考え、統計や調査の補佐役として Gardiner C. Means
に呼びかけて生まれた著作である。  
その内容は、株式会社が経営者支配によって株主利益の最大化を実現していな
い現状を、実証分析を交えて指摘するとともに、現代のステークホルダー論につ
ながる株式会社の新しい形を提言しており、「コーポレート・ガバナンス論、そ
して『企業と社会論』の原点といえる」（三戸（2013））著作である。  
Berle and Means （1932）は、株式会社の支配構造について、「株式会社は、無数の
個人の富を巨大な集合体にまとめあげてきた手段であり、かつまたこの富に対する支配
を統一された指揮に委託させてきた手段である」「個々の事業体の所有権が分散する
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ことは、株式会社制度に固有の事柄といってよい。それはすでに相当の程度に達
し、なおかつ急速に進行しており、不可避の展開」と指摘している。  
さらに、米国の大企業 200 社の実証分析を行い、会社数では 44％、純資産では 58％
に上る企業で、大株主が会社の意思決定を支配する株数を持たず、事実上取締役の選任
権が経営者によって支配されている「経営者支配」になっている状況を解明し、株式会
社構造の進化を論じている。 
そして、上場企業の資金調達を以下のように整理しながら大規模な株式会社を
「半ば公的な会社」として位置づけている。「財産のとてつもない寄せ集めを可
能にするのは、まさに所有権の支配のこの分離」であり、「半ば公的な会社は、
投資家大衆としばしば呼ばれる投資家集団から資本の供給を受ける。」  
これらの議論を背景に、株式会社は「開かれた証券市場の利用によって、これ
ら株式会社のそれぞれが投資大衆に対する義務を負う」「その義務のために株式
会社は（中略）投資家に奉仕する社会制度に転化する。」と株主主権論を述べた
後、「所有者、労働者、消費者、国家にたいする新しい責任が、かくして会社支
配者の双肩にかかってくる」と、ステークホルダー論に帰結させている。  
そして、「経営者支配の会社における経営者のように彼らの持株比率がごく小さいも
のになったとき、会社の出費で支配者が挙げる利益は実質的にその支配者の丸々の儲け
となり」「自己利益追求型の支配者の利害は所有者の利害と真っ向から対立することに
なる。」と、ここまでは、今日でいう、エージェンシー費用の問題を指摘し株主主権論
の現状の議論を進めている。 
しかし、将来の議論として、「株式会社の新概念」という章でステークホルダー論に
言及し、「巨大株式会社の『支配者』が純粋に中立的な技術者主義（テクノクラシー）
に発展を遂げて、コミュニティにかかわるさまざまな集団の主張にバランスをとり、私
欲を基にするのでなく公共の政策に添って所得の流れを各集団に配分していく―そうい
う選択肢が考えられるし、株式会社制度が生き延びるためにはそのことが不可避ではな
いかと思われる」と述べている。 
この最終章では、株主の権利の強化を図る株主主権論と、経営者に強い権力を与える
経営者支配論のどちらでもない第三の道として、ステークホルダー論を「コミュニティ
の義務をはっきり確定する制度が作り出され、それが広く受容されるとき」と仮定を設
けて展開している。しかし経営者支配による問題点への言及からも、その当時の経営
者は、「純粋に中立的な技術者主義（テクノクラシー）」にはなっていない、という前
提で理解している。その点から、ステークホルダー論の源流と考えられる。 
いずれも、出版から 80 年以上を経過してはいるが、最近の議論と照らし合わせても
全く違和感がない。そして巨大株式会社である上場企業による不正が頻発している今日
の日本社会での議論にも適用できる内容である。 
経営は非常に不確実性の高いもので、その判断は極めて人間的な営みであるため、当
面はこのような議論が尽きないと思われる。そのため、Berle and Means （1932）は、
コーポレート・ガバナンスを、実証分析を通じて本質を的確に読み解いた論考であると
考え、引用を中心にその重要な論点を紹介した。 
 
 13 
5.2 先行研究  
コーポレート・ガバナンスに関係する先行研究は国内外で多数発表されているが、こ
こではその中でも取締役会構成と業績や株主価値に関連する実証分析を行っている研
究を中心に紹介する。 
Dalton et al. （1998） は、取締役会の構成（Composition: 社外取締役比率等）と構
造（Leadership Structure: CEO と取締役会会長の兼任の有無）と財務（株価と利益の）
パフォーマンスとの関係の分析を行った。 
サンプル構成は大企業からスタートアップ企業の中から選んだ 159 社のデータから
40,160 件のサンプルを、構造は 69 社のデータから 12,915 件のサンプルを得て分析を行
った結果として、取締役会の構成や構造が、企業の財務のパフォーマンスに意味のある
レベルでの関係があるという結果は得られなかった。 
しかし、Dalton et al. （1998） は、取締役会が企業の財務パフォーマンスに何ら影
響がないとは考えておらず、実際には多くの重要な意思決定プロセスは、大人数の取締
役会ではなく、少人数の委員会で決定していることが多く、委員会と企業の財務パフォ
ーマンスとの関係に関する先行研究はなく今後の研究課題となると述べている。 
Barnhart et al. （1994） は、取締役会の構成と業績を分析するために、その分析対
象として、1990 年における、S&P500 社のうち、公益事業と金融事業を除いた 369 社を
抽出した。分析は、MB（market-to-book；株式の時価と簿価の比較、PBR と同義）を
従属変数としている。計測が容易で、企業規模と組み合わせて、長期間の株価収益率を
的確に評価できるという理由を挙げている。独立変数は、PO（社外取締役比率）と OWN
（経営者による持株比率）としている。複数のモデルを使って分析した結果、PO と MB
の間には、有意な関係があり、取締役会の構成は業績に関連するとしている。OWN と
MB は一部に関係がないという分析結果が出ている。また、モデルの有用性を示すR2と
調整済みR2は、モデル全体の結果に影響がほとんどないと説明している。 
D'Aveni（1990）は、Dun and Bradstreet と、SEC（証券取引委員会）からデータを
得て、1972 年から 1982 年までの米国における小売業、輸送業、製造業において発生し
た概ね 1,000 件の事例から選択した 57 の大型の破産企業と、それと比較するために製品
や市場、規模が近く、かつ健全な経営がされているという基準で選択された 57 の企業
のデータを比較して、経営陣の社会的地位と破産の関係を分析した。 
社会的地位は、①高い学歴、②ボードメンバーであること、③他社での経歴、④政治
もしくは⑤軍のエリート出身であることの 5 要素で構成される。 
社会的地位の高い経営陣は、他の社員に比べて他に移籍する可能性が高い。それは、
市場価値が高い、広範囲なネットワークから情報が得られることによる。 
また経営破綻に近づいている企業では、報酬プランに“リスクプレミアム”を上乗せ
する財務的余裕がないから新たな採用は困難になると指摘している。ここでは、経営陣
も組織の機能の一部として自らの利得の最大化を図ることが前提とされている。 
この分析の結果から、破産企業では、健全企業と比較し破産の 3 年前までは経営陣の
社会的地位が逆に高い傾向にあり、それは企業再生のために優秀な経営者を集めようと
するからであって、その後は経営陣の離職によって低下する傾向があると論じている。 
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また急に社外から多数の経営陣が参画すると、社内の事情も分からず大胆な変革を起
こそうとしてトラブルを生じさせる。破産を防止するため社外からの役員を導入するこ
とがよいとされるが、それだけでは十分ではないことを論じている。 
Hambrick and D’Aveni （1992）は、D'Aveni（1990）と同じサンプルで、破産企業
のトップマネジメントチーム（TMT）の傾向を分析し、経営陣の劣化が大企業の破綻へ
のスパイラルの中心的要素と指摘している。そして経営陣の劣化は、戦略ミスや、ステ
ークホルダーの不安が増大することでさらに悪くなる。企業の劣化は、経営陣からの離
脱や、妨害、新しいメンバーの拒絶によって引き起こされるとしている。 
そしてその下降局面を転換する難しさについても言及しており、経営陣の構成が業績
悪化に与える影響を分析した結果が提示されている。ただし、本論文では、破産の危機
から立ち直った企業は分析対象にしておらず、「われわれは、『下降局面の悪循環から脱
却する方法はないのか』『一度悪循環に陥ってしまうと結末は変えられないのか』とい
う重要な質問に対しては、答えは出せない。」としている。 
Daily and Dalton （1994）は、D'Aveni（1990）と同じサンプルで、企業の破産とコ
ーポレート・ガバナンスの関係の中で、取締役会の構造の影響の分析を行った。その分
析では、破産企業と生存企業の財務指標や CEO 兼取締役会議長の有無、社内取締役の
割合を比較した。その結果、破産企業は、生存企業よりも収益性が低く、株式の流動性
も低いこと、そして破産企業は生存企業に比べ、CEO 兼取締役会議長の割合が高いだけ
でなく、半数を超え、社内取締役の割合も高いことを指摘している。 
ただし、この分析が大企業に偏ったものであり、「大企業は多くの資産や金融市場か
らの信用や長期間の契約がある破産の申請を小規模な企業に比べて遅らせることがで
きるため、より小規模な企業についても一般化することはできない」としている。 
Hill and Snell（1988）は、経営者と株主の求める利益に違いがあり、その違いによ
り、株主が主導すると収益性が最大化され、経営者が主導すると多様化や成長性が最大
化されるようになり、企業の戦略と収益に影響を及ぼしていると述べている。 
そして、1980 年のフォーチュン 500 から研究開発型企業 94 社を対象に、ROA と、大
株主所有比率や社内外比率（取締役）、R&D 支出などとの関係を回帰分析している。 
その結果として、特に社外取締役は株主の利益の確保にある程度の役割を担っており、
戦略がそのようにコントロールされている時は、社外取締役の比率の高さと収益性の間
には、ポジティブな関係が見られるとしている。 
Zahra and Pearce（1989）は、「取締役会はどのように企業の業績に影響を与えてい
るか」というテーマで、それ以前の研究成果をまとめて、取締役会の属性と役割を次頁
の図表 3 のように、モデル化している。 
このような整理をする過程で、1955 年から 1988 年までの 13 本の論文から取締役会の
構成と財務パフォーマンス（ROE、ROA、ROI、ROS 等）の関係をまとめた結果、8 本
の論文において、両者の間に有意な関係は見られないという結論が書かれていた。その
中でも最近の論文である Zahra and Stanton（1988）では、1980 年から 1983 年のフォー
チュン 500 のうちの 100 社をサンプルとして、ROE、ROS 等の財務指標を従属変数、取
締役会の規模、社外取締役の割合を独立変数として分析したところ、いずれも、財務パ
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フォーマンスには関係がないとしている。（Zahra and Stanton（1988）は、原論文の入
手が不可能で、Zahra and Pearce（1989）からの再引用として紹介する。） 
 
図表 3：取締役会の属性と役割の統合モデル 
 
 
出典：Zahra and Pearce（1989） pp.305 より引用して著者作成  
 
Bhagat and Black（1999）は、1960 年代の多くのアメリカの上場企業は社内取締役
が過半であったが、30 年後の 1990 年代には、社外取締役（多くは独立取締役）が過半
と劇的に変化している。さらにその多くは社内取締役が 1 名か 2 名でそれ以外が社外取
締役である「極めて独立性の高い取締役会」を有している。 
そして、1985 年から 1995 年のアメリカの上場企業 928 社の社外取締役比率と業績（営
業利益率等）の関係に負の相関関係が見られることが分かったという分析結果を論じ、
この結果は、「極めて独立性の高い取締役会」を持つ企業の業績の低さが影響しており、
独立性の高い企業ほど業績が良くないことを示している。そこから、過度に独立性を高
めるのでなく、適度な数の社内取締役を含めることが業績を良くすると論じている。 
Muth and Donaldson（1998）は、1994 年のオーストラリア証券取引所上場の 1173
社から 145 社を抽出して、取締役会の独立性（組織構造、社外取締役の構成・取締役会
の規模・平均年齢など）を独立変数とし、企業のパフォーマンス（ROE、ROA）を従属
変数として分析した。 
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取締役会の独立性を高めると、業績や株主価値にプラスの影響があるものと考えられ
るが、分析の結果から、取締役会の独立性が、企業の利益創出に対して重要な影響を与
えているということはなかったと論じている。 
さらに、取締役会の独立性の高さは、株主へのリターンと、売上成長をより低くする
負の関係が見られると指摘している。統計分析の結果からの推測であり、個別企業の分
析をした事例ではなく、どうしてそうなるかの言及はない。ただ、過度に独立性が高い
と牽制が効きすぎ、経営が保守的になる可能性があるという示唆とも言える。 
内閣府政策統括官室（2004）は、本論文でも使用している NEEDS-Cges の 2003 年
分のデータをもとに、1,187 社を対象に、ROA、Tobin's Q などを従属変数とし、機関投
資家比率等による株主・資本構成の指標、取締役会規模や社外取締役比率等による取締
役会（組織）の指標、役員持ち株比率やストックオプション制度等の取締役会（行動）
の指標等を独立変数として回帰分析を行ったところ、本論文の問題意識と近い ROA は
取締役会（組織）と有意な関係が見られず、Tobin's Q は株主・資本構成と有意な関係が
見られない結果となったと論じている。他の分析結果も踏まえて、「取締役会（組織）
については、業績との関係は明確には見られなかった」と結んでいる。 
宮島、新田（2007）は、日本企業の 1998 年から 2004 年までの東証 1 部・2 部上場企
業のデータ（サンプル数 12,327 件）を分析したところ、従属変数 ROA に対して、取締
役会人数は有意な負の相関があり、社外取締役比率は有意な正の相関があった。しかし、
執行役員制や委員会等設置会社への移行には有意な相関は見られなかった。したがって、
制度変更だけでは ROA には影響がなく、スリムな取締役会と、社外取締役を入れる経
営改革によって企業のパフォーマンスが向上すると論じている。 
宮島、小川（2012）では、2000 年代後半の東証 1 部上場企業を対象に、取締役会構
成の決定要因と、社外取締役の導入効果を分析した。その結果、取締役会の構成は、企
業は事業特性に従って合理的な取締役会構成を選択するという最適構成仮説と整合的
であったが、社外取締役の選任や、社外取締役比率の上昇は株主価値や業績の向上に寄
与していないと指摘している。また、業績悪化時の経営者交代の促進に関しても社外取
締役の実質的効果は十分に確認できない、としている。したがって、社外取締役の導入
は企業に対して有意なパフォーマンス効果を持たないと論じている。 
入江、野間（2008）では、2007 年の東証 1 部上場を対象に、社外役員の独立性を中
心として取締役と株主価値・業績（Tobin’sQ, ROA）に関する実証分析を行った。独立
性の高い社外取締役がいる会社は、独立性のない社外取締役がいる会社に比べて相対的
に株主価値や業績が高くなると想定して分析を行ったが、独立性の高い取締役は株主価
値の向上や業績には影響を与えていないことが確認された、としている。 
三輪（2010）は、2004 年から 2008 年までの東証 1 部上場企業 1,124 社を対象に、株
主価値と業績（Tobin’sQ, ROA）と社外取締役比率との関係を分析し、社外取締役比率
の増加が、株主価値の増加や業績の向上に影響を与えるとは言えないとしている。 
このように、理論と先行研究を見てきたが、結論は様々であり、一貫した方向性は見
出しにくい。これまでの先行研究を要約すると以下の図表 4 のとおりとなる。 
 
 
 17 
図表 4：先行研究の要約 
 
著者  分析項目  分析対象  結論  
Dalton et al. 
（1998） 
取締役会の構成と財
務パフォーマンス  
米国の大企業・中
小企業 40,160 社  
取締役会の構成が財務のパフ
ォーマンス（ROI、ROE、ROA
等）に意味のあるレベルの関係
は見られない。  
Barnhart et al. 
（1994） 
取締役会の構成と業績  S&P500 社のうち、
公益事業と金融事
業を除いた 369 社 
PBR と社外取締役の割合、経営者
の持株割合の間に、有意な関係が
あり、取締役会の構成と関連して
いる 
D'Aveni（1990） 経営陣の権威と破産の
関係 
D&B と SEC デー
タから入手した米
国の大規模破綻企
業 57社と同等の健
全企業 57 社 
破産した企業では、健全な企業と
比較して経営陣の社会的地位が
低下している。破産に近づくにつ
れて、経営陣の離脱によってさら
に低下する傾向にある。  
Hambrick and 
D’Aveni （1992） 
大企業の経営破綻に
おける経営陣の変化  
同上  業績下降局面においては、トップ
マネジメントチームの質的な悪
化が見られる。  
Daily and Dalton 
（1994） 
破産企業と生存企業
のガバナンス構造の
比較  
同上  破産企業のほうが、取締役会議長
と CEO の兼職が多く、社内出身
取締役の比率が高い  
Hill and Snell 
（1988） 
経営者と株主の利害の
相違が企業戦略と企業
収益に及ぼす影響  
フォーチュン 500
のうち研究開発型
企業 94 社 
株主の影響が強いときはイノベ
ーションが好まれる、社外取締役
は株主の利益の確保に貢献  
Zahra and 
Pearce（1989） 
取締役会の構成と財務
パフォーマンス（ROE、
ROA、ROI、ROS）の
関係 
1955 年から 1988
年までの 13本の論
文 
うち 8 本の論文で、取締役会の構
成と財務パフォーマンス（ROE、
ROA、ROI、ROS）の間に有意な
関係は見られない  
Zahra and 
Stanton（1988） 
財務指標（ROE、ROS
等）と取締役会の規模、
社外取締役の割合  
1983 年のフォーチ
ュン 500 のうちの
100 社 
いずれの独立変数も、財務指標
（ROE、ROS 等）に関係がない。 
Bhagat and 
Black（1999） 
社外取締役比率と業績
（ROS 等）の関係 
1985 年から 1995
年のアメリカの上
場企業 928 社 
社外取締役比率と業績（ROS 等）
に負の相関関係が見られる  
Muth and 
Donaldson
（1998） 
取締役会の独立性と企
業のパフォーマンス  
1994 年のオースト
ラリア証券取引所
上場企業の 145 社 
取締役会の独立性が、企業の利益
創出に対して顕著な影響を与え
ているということはない  
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内閣府政策統括
官室（2004） 
ROA、Tobin's Q と取
締役会（組織）取締役
会（行動）の指標 
NEEDS-Cges の
2003 年分のデータ
1,187 社 
ROA は社外取締役比率等を含む
「取締役会（組織）」と有意な関
係が見られず、Tobin's Q は株
主・資本構成と有意な関係が見ら
れない 
宮島、新田（2007） ROAと社外取締役比率  1998 年から 2004
年までの東証 1
部・2 部上場企業の
データ（総数
12,327 件） 
ROA で測った企業のパフォーマ
ンスと、取締役会のスリム化・社
外取締役比率の間には有意な正
の相関があった  
宮島、小川（2012） 産業調整済み ROA と
社外取締役に関する
変数、取締役人数等   
2005 年から 2010
年の東証 1 部上
場の事業法人
（1,627 社）  
社外取締役の導入や人数・比率
上昇が、平均的には企業パフォ
ーマンスに有意な影響を持た
ない  
入江、野間（2008） Tobin's Q・ROA と独
立・非独立の社外取締
役比率等  
2007 年 3 月の東
証 1 部上場企業
のうち監査役設
置会社 1,082 社  
独立性の高い取締役は株主価
値を向上させることや業績に
は影響を与えていないことが
確認された  
三輪（2010） Tobin's Q・ROA と社
外取締役比率  
2004 年から 2008
年までの東証 1
部上場企業 1,124
社  
社外取締役比率の増加が、将来
の業績の向上に影響するとは
言えない  
出典：各研究の内容を要約して著者作成  
 
また、その他、本論文の参考となる考え方へ示唆を受けた研究を以下に紹介する。 
Mizruchi（1983）は、1980 年代前半の巨大なアメリカ企業において誰が企業をコン
トロールしているのかという議論に対して、多くの組織理論の学者の間では、経営陣が
取締役会をコントロールしているとされているが、取締役会が経営陣をコントロールす
る枠組みが推奨されるべきであると論じている。 
Moulton and Thomas（1993）は、米国において企業の救済手段としての破産が有効
であるかどうかの検証を行っている。一般に米国では日本より機動的に破産申請が可能
で、早期の業績回復につながると言われるが、当時の研究として、破産申請をした 73
社の事例を見ると再生に成功した企業は 44 社で、さらに再生目標を達成しているのは
18 社しかなく、しかもそれは大規模な企業である割合が高いと指摘している。 
米国でも破産申請は成功確率の低い取り組みであり、多額の費用がかかり、経営者の
裁量も社外からの圧力で制約を受けてしまう。そして資産蓄積がある大企業ほど破産申
請までに時間をかけていると論じている。 
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5.3 近年における議論と株主主権論の見直し  
このように先行研究では、両説が混在するが、近年の議論として、株主主権論に基づ
く株主価値最大化の見直しが図られている。 
Martin（2010）は、「過去 30 年に亘り、企業経営者たちは、株主価値の最大化に最高
の優先順位を置いてきた。しかし、実際には、株主にとっても顧客第一主義の企業のほ
うが良かった」と語り、新しい資本主義の形として「顧客資本主義」を掲げる。 
その中では Jack Welch を、”Poster boy for shareholder value maximization ”と表現
し、GE の株主価値経営に関する問題点を指摘し、長期で見た時に株主にどれほど利益
をもたらしたか疑問が残る、と述べていることから、この「過去 30 年」は Jack Welch
の CEO 就任から後任の Jeff Immelt が CEO 在任中であった 2010 年までの期間を指すも
のと思われる。そして、Jeff Immelt が株主価値の最大化を目指した経営に起因する諸問
題を承継したことは明白であるとも指摘している。 
そして、株主価値の最大化を経営目的にすることは、必ずしも株主に利益があること
でなく、J＆J や P&G のように顧客価値の最大化を目指すほうが、運営や製品、サービ
スの改善を促し、結果的に株主価値の最大化につながるとして、顧客価値の最大化を図
ることが望ましい経営のあり方であると論じている。 
株主価値経営は一面では企業の合理的な活動を表しているが、既に Berle and Means 
（1932）で、巨大企業は株主支配ではなく経営者支配が進み、さらに株主以外に多様な
ステークホルダーが存在すると指摘され、現代でも CalPERS（カリフォルニア州職員退
職年金基金）など巨大な運用資産を持つ機関投資家、ISS などの議決権行使助言会社は、
ESG（Environment, Social and Governance）投資に取り組む企業に着目するなど、行き
過ぎた株主主権論からの軌道修正に社会的な関心が変化している。 
Bower（2017）は、「株主は企業の所有者である」という認識が誤りで、株主は株式
の所有者で、企業の資産は所有せず、会社財産の処分権はない、と指摘し、経営者は株
主の代理人ではなく企業や株主からの受託者で、「企業の最善の利益に受託者責任を負
うので（中略）株主の指示通りに動くのとは全く異なる。」と整理している。 
また、Berle and Means（1932）より「株主は、従来の所有者と異なり、企業経営に
関心を寄せるインセンティブがない。」と引用し、機関投資家が運用するファンドの受
益者は、「企業との関係はいっそう希薄」になり、「投資家は、株式を売買したりする（中
略）のは自由」と、企業活動に責任を持つ存在ではないと指摘している。 
そのような指摘の後に、株主と経営陣の意識を合わせるためとして導入される株価連
動型の報酬なども、研究活動の縮小や投資の削減、従業員の解雇をしながら、経営陣の
報酬の高騰を招くなど、経営者のモラルハザードが生じていることなどを挙げて、「エ
ージェンシー理論に基づく統治や経営の手法は、企業を弱体化させるやり方で実践され
ている。」と批判している。 
その上で、Bower（2017）は、株主ではなく企業を中心に、その役割を「商品・サー
ビスの提供、雇用の提供、投資機会の創出、イノベーションの推進」とし、「事業目的
を果たし、善き企業市民として行動する」とする、企業主体論を提唱している。 
日本では、新井（2002）が、「改革を先延ばしにしてきた一因に、利害関係者の妥協
の産物としての意思決定を行ないがちなステークホルダー論に基づく日本型ガバナン
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スの仕組みがある。改革の早急な実行には、（中略）株主価値最大化論に基づくものに
シフトさせる必要がある。」と述べ、「株主価値最大化のためのコーポレート・ガバナン
ス」として株主価値最大化を目指すことが結果的にステークホルダーの利益を最大化す
ることにもつながり、日本企業の収益性の低さを改革するには、株主主権論に基づくガ
バナンス改革が必要であると、日本的経営を批判的に論じている。 
広田（2012）は、このような株主主権論の考え方に対して、日本企業の経営を多面的
に分析した結果として、「株主主権型モデル」よりも「ステークホルダー型モデル」の
ほうが、現代の企業行動により当てはまるとして、先進国の企業の株主・従業員・顧客・
取引先・地域社会との関係を以下の図表 5 の通り整理している。 
特に日本企業をステークホルダー型モデルで考えると、安定性を重視した企業経営や
各ステークホルダー（特に取引金融機関）出身者も混在している取締役会の構成、企業
内部の自律的なガバナンスのメカニズムなどが評価可能になると論じている。 
 
図表 5：古典的資本主義の企業と現代の企業の比較 
 古典的資本主義  
（株主主権型モデル） 
現代の先進国の企業  
（ステークホルダー型モデル） 
株主 提供：資金  
受取：配当（現在と将来） 
提供：資金  
受取：配当（現在と将来） 
従業員 提供：単純労働（時間） 
受取：賃金 
提供：知恵、やる気、エネルギー  
受取：給料、雇用保障、社会的関係、自己実現、
働きがい、働きやすさ  
顧客 提供：代金 
受取：商品 
提供：代金 
受取：高品質、商品の信頼性、充実したアフター
サービス  
取引先 提供：商品・部品・材料  
受取：代金 
提供：企業のニーズにあった部品、材料等  
受取：取引の継続の保障  
地域社会  － 受取：雇用の継続、地域の発展、環境への配慮  
出典：広田（2012）  
 
伊藤レポートとコーポレート・ガバナンス・コードは、株主主権論に偏らないように、
短期志向を否定し、「株主以外のステークホルダーとの適切な協働」という項目で、取
引先との健全な関係構築も掲げステークホルダー論の立場も重視している。 
米国で株主主権論が主流であった時代に、日本企業はステークホルダーを重視するた
め株価が低迷していると批判されたが、今では議論の方向性が変化してきた。 
しかし、日本の特徴として、欧米企業に比べ収益性が低い反面、多額の現金を所有す
る企業が多く、敵対的買収を防ぐ意味も含め、長期的視点で投資する機関投資家との関
係を構築するために、利益率の向上と成長の持続は重要な課題である。そして、そのた
めの資本市場での共通言語として、社外取締役導入などのコーポレート・ガバナンス強
化の取り組みも、欧米に倣い進める価値があるのではないかと考えられる。 
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６．仮説設定  
6.1 先行研究をふまえた議論の方向性   
ここでは、実証分析で検証する仮説を設定する。先行研究では、コーポレート・ガバ
ナンスと業績・株主価値との関係に一貫した傾向が見られない状況であった。 
しかしどの研究も、Jensen and Meckling（1976）のエージェンシー理論と、Berle and 
Means（1932）の経営者支配論の議論に関連していることは共通している。 
このコーポレート・ガバナンスに関する議論は、企業内部からは経営状況が良い場合
には積極的な意味では意識されず制約に感じられるものである。しかし状況が悪化した
場合には、経営の規律づけや変革が求められる状況になり、頼るべき指針の一つになり、
各ステークホルダーの関係でも、適切な対応に役立つことが考えられる。 
ぞのため、仮説の設定に先立って、ここでいう「状況が悪化した場合」をどのよう
に定義するか、という議論を整理する。本論文で着目したものは「継続企業の前提に関
する注記」（以下「GC 注記」（GC は Going Concern の略）とする。）である。 
先行研究のとおり、米国でも破産法制の適用を受けて再生できる企業が多くない状況
であり、破産法制の適用という区分での比較分析は実用的でないと考えられる。したが
って、経営危機に直面した状況を示す客観的基準である GC 注記に着目する。 
GC 注記（継続企業の前提に関する注記）は、上場企業の継続性について疑義が生じ
た場合に、その状況を財務諸表に記載するもので、根拠法令は、金融商品取引法に関連
する大蔵省令（現：内閣府令）「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」「連
結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則」である。 
 
この注記を記載する基準は、以下が例示されている。 
・売上高の著しい減少  
・継続的な営業損失の発生又は営業キャッシュ・フローのマイナス  
・債務超過 
・借入金の返済条項の不履行又は履行の困難性  
・新たな資金調達の困難性  
・重要な市場又は得意先の喪失  
 
これは、事業の継続が困難になる可能性がある場合に経営者の判断で記載するもので
あるが、記載の要否も含めて監査法人による適正意見を得る必要があるため、実質的に
経営危機の状況を客観的に判断する基準として適当であると考える。 
なお、同制度は、米国会計基準でも IFRS（国際財務報告基準）でも定められている
もので世界共通である。日本では 2003 年 3 月 1 日以後終了する事業年度に係る財務諸
表（連結財務諸表を含む）から適用され、2017 年 12 月末時点で、30 社に付されている。 
 
6.2 2 つの仮説  
これまでの議論をふまえ、本論文における仮説を以下の通り設定する。 
仮説１：コーポレート・ガバナンスの各項目の取り組みの強化と、業績の評価指標とし
ての ROE、株主価値の評価指標としての PBR の間に、有意で正の相関が見られる。 
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これまで確認したエージェンシー理論や経営者支配論からは、業績・株主価値とコー
ポレート・ガバナンスの各項目は、理論的には有意な関係があると考えるべきであるが、
先行研究では必ずしも有意な関係が見られていない。 
しかし、これに対してコーポレート・ガバナンス・コードでは、コーポレート・ガバ
ナンスの強化が、業績と株主価値の向上につながるという議論がされており、まずは理
論に従い、関係があるという前提で仮説 1 を設定して分析を行う。 
そして、有意な結果が得られない場合を想定し、一般にガバナンスの変革を強く求め
られるのは、経営危機に直面した限界的な状況である。そのため、GC 注記を経営危機
の客観的基準と考え、GC 注記の対象となった企業を対象として分析を行う。 
GC 注記を財務諸表に付した企業は、その事実を適時開示する義務があり、対外的に
経営危機を公表した状態になり、信用の回復への努力を行う必要が生じるが、経営者に
は経営の選択肢が残されている。そのため、そのような状況の企業における分析ではよ
り顕著な傾向が出ると考えられるために以下の仮説を設定する。 
仮説２：GC 注記が付された企業の経営では、株主や債権者の圧力が顕在化して企業再
生への動機付けが強く働き、それを受けてガバナンスの強化を進めた企業は業績が回復
し、進めない企業は業績が回復しない傾向が見られる。  
サンプルデータ期間における経営環境は、2008 年のリーマンショック、2011 年の東
日本大震災、アベノミクスの景気回復など大きな変化があり、2011 年以降は、業績も株
価も上昇基調である。そのような経済環境でも業績が低迷している企業には相応の理由
があり、傾向が顕著に見られると思われ、この点を仮説２として分析する。 
 
７．分析方法  
7.1 サンプル  
分析対象として、2005 年 12 月 31 日以前に上場し、2015 年 12 月末現在で東証 1 部・
2 部・JASDAQ 市場に上場する企業のデータを Astra Manager から抽出した。そこから
東証業種コード 7000 番台（金融・保険業）を除き、NEEDS-Cges のデータが存在する
2,603 社に絞り込み、これを母集団 A とする。 
また、母集団 A の財務指標等の分析データの対象期間は、従属変数は 2006 年から 2015
年までとし、説明変数・コントロール変数は 2005 年～2014 年までとする。 
そして母集団 A のうち、Astra Manager のデータで、対象期間の前半の期間 2006 年
～2010 年の間に GC 注記が付されたことが確認された企業 114 社を母集団 B とする。 
母集団 A の対象を東証 1 部・2 部・JASDAQ 市場とした理由は、それ以外の市場は、
新興市場もしくは地場の取引所で、業歴が浅く、もしくは小規模で、業績が安定しない
企業が多いこと、市場規模が小さいためである。なお、上記 3 市場で 2015 年時点の上
場企業全体（3618 社）の 72％を占めており、質・量ともに上場企業全体の傾向を確認
するに十分なサンプルがあると考えられる。 
また、金融・保険業は、Mehran et al.（1998）を参考に、全般的に資産構造や収益構
造が一般事業会社と差異が大きく、他業種とともに比較することは適切でないと考え、
除外している。 
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Mehran et al.（1998）は、「金融機関は、事業会社に比べて、より多くの利害関係者
を持っている。次に銀行のビジネスは複雑であり、非常に早く変化する、そして銀行の
バランスシートの 90%は負債で成り立っており、平均的な事業会社の 40％程度とは大き
く違う。そのためより多くの利害関係者が存在する。」と違いを述べている。 
そして、分析データの対象期間を従属変数は 2006 年から 2015 年、説明変数・コント
ロール変数は 2005 年から 2014 年までとした。コーポレート・ガバナンス・コードの適
用が 2015 年で、その影響が業績に現れる前のデータが適切と考えたからである。 
そのため、業績のデータは 2015 年以前とし、説明変数・コントロール変数は、さら
に 1 年遡り、2014 年以前のデータを抽出した。パネルデータ分析の方法を用いて分析を
行うために、それぞれ過去 10 年分のデータを対象とした。 
母集団 B の設定で、GC 注記が付された企業を分析対象とした理由は、Moulton and 
Thomas（1993）のとおり、日本でも破産申請からの再生は困難であり、破産法制の適
用に近い状態からのガバナンスの変化を観測することで、より多様な企業を分析するこ
とが可能になると考えたためである。また、GC 注記を、2006 年～2010 年を対象とした
理由は、3 年後と 5 年後の状況を比較分析するための 2015 年からの逆算である。 
本論文での分析は以下の二通り行う。 
分析①日本の上場企業全般のパネルデータ分析 
日本の上場企業全般を対象に、コーポレート・ガバナンスと業績の関係を見るために
母集団 A を用いてパネルデータ分析を行う。 
分析②GC 注記が付された企業の平均の比較と t 検定 
上記の上場企業のうち、GC 注記が付された企業を母集団 B として、業績回復の程度
で分類し、それぞれのコーポレート・ガバナンスの変化の程度を比較する。 
7.2 変数、記述統計量、推計方法  
7.2.1 分析①東証 1 部・2 部・JASDAQ 上場企業の分析  
分析①では、以下の通り、従属変数、独立変数、コントロール変数を設定する。 
 
従属変数 
企業のパフォーマンスを、事業の効率性の観点と株主からの評価の観点で測る。 
 
図表 6：分析①における従属変数 
 
NEEDS-Cges 
項目名 
変数名 
意味 
計算式 サンプル年度  
𝑦1 ROE_0 D1_ROEt+1 
ROE 
最終損益÷自己資本・前期×100 2006～2015 
𝑦2 PBR_0 D2_PBRt+1 
PBR 
直近実績決算期末の株式時価総
額÷自己資本  
2006～2015 
ROE：伊藤レポートに倣い、業績の指標には ROE を用いる。 
PBR：Barnhart et al.（1994）に倣い、株主価値実現の指標には PBR を用いる。 
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独立変数（ROE との因果関係を見るため、サンプル年度は 1 年前と対応させる。） 
独立変数は、Barnhart et al.（1994）を参考に、①NEEDS-Cges の評価、②株主のガ
バナンス、③債権者のガバナンス、④取締役会の構成の観点で選定した。 
① NEEDS-Cges の評価結果である「Cges 評価点」 
② 株主によるガバナンスでは、「外国人持株比率」「社長持株比率」「ストックオプショ
ン（以下「SO」とする。）付与の有無」 
③ 債権者によるガバナンスでは、「負債比率」 
④ 取締役会の構成では、「取締役会の人数」「社外取締役比率」「取締役の平均年齢」「委
員会等設置有無」 
コントロール変数 
コントロール変数は、直接的にガバナンスを表すものではないが、従属変数に影響を
与えることが想定され、かつ数値化された企業の規模や属性を示すものとして、次の項
目を選定した。「売上高」「従業員数」「純有利子負債」「時価総額」「役員報酬合計」「営
業 CF」「EBITDA」「上場・登録年」「属性（業種分類）」「情報開示」 
 
図表 7：分析①における独立変数・コントロール変数 
独立変数 
NEEDS-Cges 
項目名 
変数名 
意味 
計算式 サンプル年
度 
𝑥1 総合点 I1_SCOREt 
Cges 評価点 
130 の評価項目を 5 段階評価し、そ
れぞれに評価ウェイトを掛け 10 点
満点で算定。システム初期設定での
ウェイトを利用した。  
2005～2014 
𝑥2 FRGN I2_FRGNt 
外国人持株比率  
外国人保有比率（有価証券報告書記
載ベース） 
2005～2014 
𝑥3 CEOIR I3_CEOIRt 
社長持株比率  
社長級が保有する株式比率  2005～2014 
𝑥4 SO I4_SOt 
SO 付与の有無  
SO 制度の導入が確認できれば 1 2005～2014 
𝑥5 DASS_0 I5_DASSt 
負債比率  
負債比率負債合計÷総資産×100 2005～2014 
𝑥6 BRD_NUM I6_BRD_NUMt 
取締役会人数  
取締役の人数  2005～2014 
𝑥7 IDRTO I7_IDRTOt 
社外取締役比率  
社外取締役人数÷取締役会人数×100 2005～2014 
𝑥8 BRD_AGEAV I8_BRD_AGEAVt 
取締役の平均年齢  
取締役の平均年齢  2005～2014 
𝑥9 FLG_COMM I9_FLG_COMMt 
委員会等設置有無  
委員会等設置会社と確認できれば１  2005～2014 
 25 
コントロール変数 
NEEDS-Cges 
項目名 
変数名 
意味 
計算式 サンプル年度  
𝑥10 SLS_0 C1_SLSt 
売上高  
売上高（連結優先） 2005～2014 
𝑥11 EMPL_0 C2_EMPLt 
従業員数  
従業員数（連結優先） 2005～2014 
𝑥12 NDEBT C3_NDEBTt 
純有利子負債  
有利子負債－現預金－有価証券（連
結優先） 
2005～2014 
𝑥13 MV_0 C4_MVt 
時価総額  
直近実績決算期末の時価総額  2005～2014 
𝑥14 CMPS_DAMT C5_CMPS_DAMTt 
役員報酬合計  
取締役支給額  2005～2014 
𝑥15 OCF_0 C6_OCFt 
営業 CF 
営業 CF（連結優先） 2005～2014 
𝑥16 EBITDA_0 C7_EBITDAt 
EBITDA 
税金等調整前当期利益＋支払利息
割引料＋減価償却費  
2005～2014 
𝑥17 LSTDATE 
（年に変換） 
C8_LSTYEARt 
上場・登録年  
上場・登録日（年に変換） 2005～2014 
𝑥18 TCLS C9_TCLSt 
属性  
東証 33 業種分類コード  2005～2014 
𝑥19 WEBEVL C10_WEBEVLt 
情報開示  
ウェブサイトの充実度  2005～2014 
 
分析モデル 
分析①では従属変数を独立変数の組み合わせでモデル 1 から 4 までの 4 つのモデルを
構成する。まず、独立変数を 2 つのグループに区分する。 
 
グループ 1： I1_SCOREt 
グループ 2： I2_FRGNt,I3_CEOIRt,I4_SOt,I5_DASSt,I6_BRD_NUMt,I7_IDRTOt, 
I8_BRD_AGEAVt,I9_FLG_COMMt 
そして、2 つの従属変数と独立変数のグループの組合せで 4 つのモデルを設定する。 
 
モデル 1： 従属変数を𝑦1、独立変数をグループ 1 としたもの 
モデル 2： 従属変数を𝑦1、独立変数をグループ 2 としたもの 
モデル 3： 従属変数を𝑦2、独立変数をグループ 1 としたもの 
モデル 4： 従属変数を𝑦2、独立変数をグループ 2 としたもの 
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図表 8：分析①におけるモデル設定 
 
    従属変数  
独立変数 
𝑦1 𝑦2 
グループ 1 モデル 1  モデル 3  
グループ 2 モデル 2  モデル 4  
注）コントロール変数は全モデルに共通  
 
記述統計量 
図表 9：分析①におけるデータの記述統計量 
 
従属変数 平均 標準偏差 最小 最大 
𝑦1 D1_ROEt+1 4.21  42.91  -3,518.90  1,199.63  
𝑦2 D2_PBRt+1 1.31  2.04  0.00  108.88  
サンプル数  26,030（2,603 社×10 年）  
 
独立変数（モデル 1・3）  平均 標準偏差 最小 最大 
𝑥1 I1_SCOREt 5.49  1.48  1.50  9.83  
サンプル数  26,030（2,603 社×10 年）  
 
独立変数（モデル 2・4）  平均 標準偏差 最小 最大 
𝑥2 I2_FRGNt 9.15  11.49  0.00  86.06  
𝑥3 I3_CEOIRt 5.64  10.17  0.00  88.52  
𝑥4 I4_SOt 0.30  0.46  0.00  1.00  
𝑥5 I5_DASSt 50.13  20.66  0.00  237.40  
𝑥6 I6_BRD_NUMt 8.09  3.36  3.00  37.00  
𝑥7 I7_IDRTOt 9.41  13.82  0.00  88.89  
𝑥8 I8_BRD_AGEAVt 57.93  4.97  0.00  75.00  
𝑥9 I9_FLG_COMMt 0.01  0.12  0.00  1.00  
サンプル数  26,030（2,603 社×10 年）  
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コントロール変数 平均 標準偏差 最小 最大 
𝑥10 C1_SLSt 220,048.10  961,303.80  0 26,300,000  
𝑥11 C2_EMPLt 4,568.16  17,779.56  0 384,586  
𝑥12 C3_NDEBTt 39,599.29  335,823.30  -1,851,074  12,100,000  
𝑥13 C4_MVt 122,560.30  564,396.50  0 27,300,000  
𝑥14 C5_CMPS_DAMTt 178.27  206.49  0 5,352  
𝑥15 C6_OCFt 16,036.75  96,487.54  -175,279  3,646,035  
𝑥16 C7_EBITDAt 20,990.13  117,322.50  -446,328  3,974,470  
𝑥17 C8_LSTYEARt 1,981.05  19.47  1,949  2,005  
𝑥18 C9_TCLSt 4,685.76  1,887.04  50  9,050  
𝑥19 C10_WEBEVLt 49.21  8.93  0 94.50  
サンプル数  26,030（2,603 社×10 年）  
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相関マトリックス 
図表 10：分析①における各変数の相関分析 
 
 D1 D2 I1 I2 I3 I4 I5 I6 I7 I8 I9 
D1_ROEt+1 1.00                     
D2_PBRt+1 -0.03 1.00                   
I1_SCOREt 0.10 0.17 1.00                 
I2_FRGNt 0.03 0.08 0.54 1.00               
I3_CEOIRt 0.01 0.06 -0.02 -0.15 1.00             
I4_SOt -0.01 0.14 0.27 0.15 0.17 1.00           
I5_DASSt -0.04 0.11 -0.19 -0.15 -0.06 -0.08 1.00         
I6_BRD_NUMt 0.03 -0.03 0.08 0.27 -0.24 -0.06 0.10 1.00       
I7_IDRTOt -0.01 0.08 0.30 0.19 -0.09 0.12 0.01 0.00 1.00     
I8_BRD_AGEAVt 0.03 -0.18 -0.02 0.10 -0.34 -0.26 0.08 0.24 0.08 1.00   
I9_FLG_COMMt 0.01 0.02 0.16 0.15 -0.03 0.09 0.01 0.03 0.38 0.08 1.00 
C1_SLSt 0.02 0.01 0.19 0.30 -0.10 0.05 0.12 0.28 0.09 0.14 0.11 
C2_EMPLt 0.01 0.01 0.22 0.33 -0.11 0.07 0.08 0.28 0.11 0.16 0.18 
C3_NDEBTt 0.00 0.00 0.08 0.13 -0.06 0.01 0.17 0.22 0.04 0.09 0.05 
C4_MVt 0.02 0.06 0.24 0.34 -0.09 0.07 0.02 0.28 0.09 0.11 0.07 
C5_CMPS_DAMTt 0.03 -0.01 0.28 0.40 -0.15 0.05 0.04 0.51 -0.03 0.17 -0.03 
C6_OCFt 0.02 0.02 0.18 0.24 -0.08 0.04 0.05 0.24 0.07 0.10 0.07 
C7_EBITDAt 0.02 0.02 0.19 0.26 -0.08 0.04 0.05 0.25 0.07 0.11 0.07 
C8_LSTYEARt -0.02 0.08 0.04 -0.18 0.43 0.19 -0.19 -0.30 -0.02 -0.43 -0.03 
C9_TCLSt -0.00 0.12 0.03 -0.06 0.26 0.17 0.05 -0.11 0.08 -0.31 0.01 
C10_WEBEVLt 0.03 0.05 0.52 0.43 -0.07 0.20 -0.01 0.26 0.19 0.08 0.11 
 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10  
C1_SLSt 1.00                    
C2_EMPLt 0.74 1.00                  
C3_NDEBTt 0.72 0.49 1.00                
C4_MVt 0.75 0.67 0.61 1.00              
C5_CMPS_DAMTt 0.51 0.44 0.37 0.50 1.00            
C6_OCFt 0.74 0.68 0.68 0.85 0.41 1.00          
C7_EBITDAt 0.75 0.66 0.67 0.86 0.43 0.96 1.00        
C8_LSTYEARt -0.19 -0.22 -0.15 -0.16 -0.26 -0.13 -0.13 1.00      
C9_TCLSt -0.03 -0.08 0.00 -0.04 -0.10 -0.04 -0.04 0.35 1.00    
C10_WEBEVLt 0.35 0.37 0.21 0.32 0.38 0.29 0.30 -0.09 -0.04 1.00  
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推計方法 
パネルデータ分析 
上記のデータをもとに会社（証券コード）ごとに年単位の時系列の変化を反映させる
ためパネルデータ分析でモデルごとに固定効果モデル及びランダム効果モデルでの分
析を行う。そして、ハウスマン検定を行い、どちらか正しいとされるほうを選択し結果
を考察する。パネルデータ分析の推計式は、以下の通り。 
 
①ROE モデル 
モデル 1：ガバナンス総合評価点による回帰分析  
従属変数は株主資本利益率 ROE を𝑦1とする。独立変数は I1_SCOREt（Cges 評価点）
を x₁とする。すべてのモデルに共通で、従属変数と独立変数は従属変数を 1 期ずらして
対応を見るため、それぞれ t+1,t を付記する。また、コントロール変数は、図表 7：分析
①における独立変数・コントロール変数のコントロール変数に掲げるとおり（𝒙𝟏𝟎～𝒙𝟏𝟗）
とする。 
𝒚𝟏𝒊,𝒕+𝟏=𝜶 + 𝜷𝟏𝒙𝟏𝒊,𝒕 + ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
19
𝑘=10
+ 𝝁𝒊 + 𝝂𝒊,𝒕  
モデル 2：各ガバナンス項目による回帰分析  
従属変数は株主資本利益率 ROE を𝑦1とする。独立変数は、I2_FRGNt（外国人持株比
率）を𝑥2、I3_CEOIRt（社長持株比率）を𝑥3、I4_Sot（SO 付与の有無）を𝑥4、I5_DASSt
（負債比率）を𝑥5、I6_BRD_NUMt（取締役会人数）を𝑥6、I7_IDRTOt（社外取締役比率）
を𝑥7、I8_BRD_AGEAVt（取締役の平均年齢）を𝑥8、I9_FLG_COMMt（委員会等設置有
無）を𝑥9とする。コントロール変数はモデル 1 と同様（𝒙𝟏𝟎～𝒙𝟏𝟗）。 
𝒚𝟏𝒊,𝒕+𝟏=𝜶 + ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
9
𝑘=2
+ ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
19
𝑘=10
+ 𝝁𝒊 + 𝝂𝒊,𝒕  
 
②PBR モデル 
モデル 3：ガバナンス総合評価点による回帰分析  
従属変数は株価純資産倍率 PBR を𝑦2とする。独立変数（𝒙𝟏）・コントロール変数（𝒙𝟏𝟎～
𝒙𝟏𝟗）はモデル 1 と同様。 
𝒚𝟐𝒊,𝒕+𝟏=𝜶 + 𝜷𝟏𝒙𝟏𝒊,𝒕 + ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
19
𝑘=10
+ 𝝁𝒊 + 𝝂𝒊,𝒕  
モデル 4：各ガバナンス項目による回帰分析  
従属変数は株価純資産倍率 PBR を𝑦2とする。独立変数（𝒙𝟐～𝒙𝟗）・コントロール変数
（𝒙𝟏𝟎～𝒙𝟏𝟗）はモデル 2 と同様。 
𝒚𝟐𝒊,𝒕+𝟏=𝜶 + ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
9
𝑘=2
+ ∑ 𝜷𝒌𝒙𝒌𝒊,𝒕
19
𝑘=10
+ 𝝁𝒊 + 𝝂𝒊,𝒕  
なお、パネルデータ分析の計算は統計計算ソフト Stata を活用して行った。また、パ
ネルデータ分析の方法は、松浦（2015）、北村（2006）、畠田（2003）を参考とした。 
その手順は以下の通り。 
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記述統計量 
統計（S）→要約/表/検定→要約と記述統計量→記述統計量を選択し、開いたダイアロ
グボックスの変数欄ですべての従属変数、独立変数、コントロール変数を選択。 
 
相関分析 
統計（S）→要約/表/検定→要約と記述統計量→相関と共分散を選択し、開いたダイア
ログボックスの変数欄ですべての従属変数、独立変数、コントロール変数を選択。 
 
パネルデータ分析 
統計（S）→縦断的/パネルデータ→線形モデル→線形回帰（FE/RE/PA/BE）を選択し、
開いたダイアログボックスで、パネル設定で、個体識別（ID）変数に各企業の証券コー
ドである SCODE を選択、時間変数に YEARt を選択し時間変数の単位と表示形式で年を
選択する。各モデルの通りに従属変数を選択し、独立変数にはモデルで指定する独立変
数とコントロール変数を選択する。モデルのタイプは固定効果モデルについては固定効
果を選択しランダム効果モデルについては GLS 固定平均を選択する。 
 
パネルデータ分析の作業手順を Stata のコマンドで記述すると以下の通りとなる。（モ
デル 1 の例） 
・パネルデータの認識 
xtset SCODE YEARt 
・固定効果モデルでの分析 
xtreg D1_ROEt+1 I0_SCOREt C1_SLSt C2_EMPLt C3_ASS2t C4_NDEBTt C5_MVt 
C6_CMPS_DAMTt C7_OCFt C8_EBITDAt C9_LSTYEARt C10_TCLSt C11_WEBEVLt,fe  
・ランダム効果モデルでの分析 
xtreg D1_ROEt+1 I0_SCOREt C1_SLSt C2_EMPLt C3_ASS2t C4_NDEBTt C5_MVt 
C6_CMPS_DAMTt C7_OCFt C8_EBITDAt C9_LSTYEARt C10_TCLSt C11_WEBEVLt,re 
 
ハウスマン検定 
パネルデータ分析の固定効果モデルとランダム効果モデルのどちらが正しいモデル
であるかを検証する。 
ハウスマン検定の作業手順を Stata のコマンドで記述すると以下の通りとなる。 
（モデル 2 の例） 
xtreg D1_ROEt+1 I2_FRGNt I3_CEOIRt I4_SOt I5_DASSt I6_BRD_NUMt I7_IDRTOt 
I8_BRD_AGEAVt I9_FLG_COMMt C1_SLSt C2_EMPLt C3_NDEBTt C4_MVt 
C5_CMPS_DAMTt C6_OCFt C7_EBITDAt C8_LSTYEARt C9_TCLSt C10_WEBEVLt, fe  
est store fixed 
xtreg D1_ROEt+1_FRGNt I3_CEOIRt I4_SOt I5_DASSt I6_BRD_NUMt I7_IDRTOt 
I8_BRD_AGEAVt I9_FLG_COMMt C1_SLSt C2_EMPLt C3_NDEBTt C4_MVt 
C5_CMPS_DAMTt C6_OCFt C7_EBITDAt C8_LSTYEARt C9_TCLSt C10_WEBEVLt, re 
hausman fixed 
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7.2.2 分析②継続企業の前提に関する注記の付いた企業の分析  
分析②では、以下の通り、データを収集・分類して比較する。 
対象企業の分類 
母集団 B の企業 114 社（Appendix 資料 1）を以下の ROE、PBR の基準で 3 段階に評
価する。 
図表 11：分析②における分類の定義 
ROE 基準  
グループ  基準 
A 業績回復企業  GC 注記解消で、当期純利益 1 億円以上かつ ROE8%
以上 
B 業績回復過程企業 
（A と C の中間） 
GC 注記解消で、当期純利益 1 億円以上かつ ROE8%
以下 
C 業績不振企業  
（上場申請または廃止基準以下） 
GC 注記未解消もしくは当期純利益 1 億円未満（赤
字を含む） 
PBR 基準  
グループ  基準 
A 業績回復企業  GC 注記解消で、時価総額 10 億円以上かつ PBR1.0
以上 
B 業績回復過程企業 
（A と C の中間） 
GC 注記解消で、時価総額 10 億円以上かつ PBR1.0
以下 
C 業績不振企業  
（上場申請または廃止基準以下） 
GC 注記未解消もしくは時価総額 10 億円未満  
 
評価期間（ROE 基準、PBR 基準ともに、以下の 2 期でそれぞれ評価を確認する。） 
①注記が付いた期から 3 期後 
②注記が付いた期から 5 期後 
 
ガバナンスの変化の評価 
分析①の独立変数の「株主によるガバナンス」と「取締役会の構成」の観点から、GC
注記が付いた後の以下の項目の変化を確認する。 
 
図表 12：分析②における測定項目 
 
項目名 
意味 
項目の説明  具体的な収集データ  サンプル年度  
𝑥20 G1_CEOCHG 
代表取締役の交代  
代表取締役の交代  
（有：1、無：0） 
代表取締役各個人の
氏名 
2006～2015 
𝑥21 G2_BRDCHG 
役員構成の変更  
取締役の半数以上の交代  
（有：1、無：0） 
取締役各個人の氏名  2006～2015 
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𝑥22 G3_AVEAGE 
平均年齢  
取締役の平均年齢（実数） 取締役各個人の生年
月日 
2006～2015 
𝑥23 G4_IDNUM 
社外取締役数  
社外取締役の人数（実数） 社外取締役人数  2006～2015 
𝑥24 G5_IDRTO 
社外取締役比率  
社外取締役の比率（実数） 社内取締役人数  
社外取締役人数  
2006～2015 
𝑥25 G6_SHDCHG 
筆頭株主の交代  
筆頭株主の交代  
（有：1、無：0） 
大株主上位 5 名 2006～2015 
 
収集データ 
母集団 B を構成する 114 社の 10 年間に亘る以下の情報を収集した。取締役に関する情
報以外は AstraManager より引用している。取締役の氏名及び生年月日は、引用可能な
データベースが存在せず、有価証券報告書の役員の状況より転記作業を行った。 
 
図表 13：分析②における収集データ 
 
項目 定義またはデータ収集元  
決算期（年） 2006 年～2015 年 
決算期（月） 1 月から 12 月 
証券コード  取引所指定の 4 桁のコードを記載  
企業名 2015 年時点での社名を記載  
上場市場名  東証、大証、名証等の上場市場名称  
上場部名  1 部、2 部、JASDAQ の区別 
GC 注記有無 注記の有無を記載  
連結）売上高 有価証券報告書より転記 
連結）営業利益  同上 
連結）親会社株主に帰属する当期純利益  同上 
連結）EBITDA 同上 
連結）有利子負債  同上 
連結）自己資本  同上 
単体）売上高 同上 
単体）営業利益  同上 
単体）当期利益  同上 
単体）EBITDA 同上 
単体）有利子負債  同上 
単体）自己資本  同上 
単体）資本金 同上 
時価総額（発行済株式数ベース） 各決算期末時点での時価総額  
ROE AstraManager より 
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PBR AstraManager より 
代表取締役氏名  有価証券報告書より各取締役の氏名を転記 
取締役氏名  同上 
社外取締役氏名  同上、社外取締役であることが明記されている取締
役の氏名  
社外取締役比率  社外取締役数を全取締役数で除して計算した比率 
代表取締役生年  各取締役の生年を記載  
（社内）取締役氏名生年  同上 
社外取締役生年  同上 
平均年齢  全取締役について、決算期（年）から生年を引いて
計算した、毎年 12 月末時点の年齢の平均値  
株主名称（1 位～5 位） 上位株主の名称を記載  
所有株式割合（1 位～5 位） 上位株主の所有株式割合を記載  
 
分析①及び分析②のデータソース 
①日本経済新聞社「NEEDS-Cges（Corporate governance evaluation system）」コーポ
レート・ガバナンス評価システム 
2004 年度に日本経済新聞社とニッセイ基礎研究所、早稲田大学が協力して開発した
日本の上場企業のコーポレート・ガバナンスの評価システム 
②Quick「Astra Manager」国内企業財務データベースより  
有価証券報告書等のデータ（Excel）より、財務状況の変化項目（有利子負債、時価
総額、GC 注記含む）データ、取締役・大株主に関するデータ 
③プロネクサス「eol」総合企業情報データベースより  
有価証券報告書のデータ（PDF）主に取締役氏名に関するデータを収集 
 
記述統計量 
ここでは、母集団 B 全体の数値を記載する。ROE 基準、PBR 基準での A,B,C の各グル
ープへの分類結果（平均、標準偏差、データ数）は図表 21、図表 22 のそれぞれの記述
統計量に記載する。 
 
図表 14：分析②におけるデータの記述統計量 
GC 注記付記から 3 年後（ROE 基準、PBR 基準共通）  
項目 平均  標準偏差  最小  最大  データ数  
𝑥20 G1_CEOCHG  0.447  0.499  0  1  114  
𝑥21 G2_BRDCHG  0.544  0.500  0  1  114  
𝑥22 G3_AVEAGE 53.350  6.386  39.500  65.500  114  
𝑥23 G4_IDNUM  0.991  1.286  0  6  114  
𝑥24 G5_IDRTO  0.163  0.199  0  0.750  114  
𝑥25 G6_SHDCHG  0.860  0.349  0  1  114  
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GC 注記付記から 5 年後（ROE 基準、PBR 基準共通）  
項目 平均  標準偏差  最小  最大  データ数  
𝑥20 G1_CEOCHG  0.561  0.498  0  1  114  
𝑥21 G2_BRDCHG  0.693  0.463  0  1  114  
𝑥22 G3_AVEAGE  54.521  5.877  38.500  66.000  114  
𝑥23 G4_IDNUM  0.930  1.239  0  6  114  
𝑥24 G5_IDRTO  0.148  0.180  0  0.667  114  
𝑥25 G6_SHDCHG  0.930  0.257  0  1  114  
推計方法 
このデータからの推計方法は、114社の対象企業を ROEと PBRの各基準に基づいて、
A：業績回復企業、B：業績回復過程企業（A と C の中間）、C：業績不振企業（上場申
請または廃止基準以下）の 3 グループに分類して、測定項目ごとに、平均と標準偏差を
比較分析してグループごとの特徴を把握する方法によって行う。また有意差の確認のた
めに t 検定を行う。 
 
記述統計量 
分析（A）→記述統計（E）→記述統計（D）で開いたダイアログボックスで、変数（V）
欄にすべての項目を選択する。 
 
t 検定 
t 検定の計算は小木曽（2012）を参考に、統計計算ソフト SPSS を活用して行った。そ
の手順は以下の通り。（ROE 基準の例） 
分析（A）→平均の比較（M）→独立したサンプルの t 検定（T） 
検定変数（T）に、𝑥11：G1_CEOCHG（代表取締役の交代）、𝑥12：G2_BRDCHG（役
員構成の変更）、𝑥13：G3_AVEAGE（平均年齢）、𝑥14：G4_IDNUM（社外取締役数）、𝑥15：
G5_IDRTO（社外取締役比率）、𝑥16：G6_SHDCHG（筆頭株主の交代）を指定する。 
グループ化変数（G）に、ROE の判定結果のうち A 及び C を指定し、グループの定
義（D）でグループ 1 を A、グループ 2 を C に指定して分析を実行する。 
 
８．実証分析  
8.1 分析①東証 1 部・2 部・JASDAQ 上場企業の分析  
はじめに、母集団 A について、7.2.1 分析①東証 1 部・2 部・JASDAQ 上場企業の分
析に示す方法に従って分析した。その分析結果は以下のとおりである。 
 
・ROE のパネルデータ分析（固定効果モデル）（図表 15） 
・PBR のパネルデータ分析（固定効果モデル）（図表 16） 
・ROE のパネルデータ分析（ランダム効果モデル）（図表 17） 
・PBR のパネルデータ分析（ランダム効果モデル）（図表 18） 
・ハウスマン検定（固定効果とランダム効果に関する検定結果）（図表 19） 
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なお、図表 19 のハウスマン検定の結果を受けて、モデル 1 については図表 17 に示す
ランダム効果モデルを、モデル 2 は図表 15 及びモデル 3、4 は図表 16 に示す固定効果
モデルを採用して分析している。 
 
ROE のパネルデータ分析（固定効果モデル） 
 
図表 15：分析①で𝒚𝟏ROEt+1 を従属変数としたパネルデータ分析（固定効果） 
 
 モデル 1 モデル 2 
 B t 値 有意 
確率 
B t 値 有意 
確率 
𝑥1  I1_SCOREt  3.740 9.000 0.000    
𝑥2  I2_FRGNt    -0.269 -3.970 0.000 
𝑥3  I3_CEOIRt     0.303 4.790 0.000 
𝑥4  I4_SOt    -1.385 -1.320 0.185 
𝑥5  I5_DASSt     -0.025 -0.650 0.515 
𝑥6  I6_BRD_NUMt     -0.155 -0.890 0.374 
𝑥7 I7_IDRTOt    -0.010 -0.270 0.788 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt    0.063 0.490 0.626 
𝑥9  I9_FLG_COMMt     8.859 1.240 0.214 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 -0.680 0.497 -0.000 -0.450 0.655 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 -1.100 0.273 -0.000 -0.790 0.431 
𝑥12  C3_NDEBTt -0.000 -0.350 0.726 -0.000 -0.970 0.333 
𝑥13  C4_MVt 0.000 1.570 0.116 0.000 2.230 0.026 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.003 -1.240 0.217 -0.003 -1.160 0.247 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.630 0.526 0.000 1.040 0.298 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -0.520 0.603 -0.000 -0.270 0.786 
𝑥17  C8_LSTYEARt -1.620 -0.190 0.849 -2.059 -0.240 0.809 
𝑥18  C9_TCLSt 0.001 0.540 0.593 0.001 0.700 0.486 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.242 -3.920 0.000 -0.162 -2.650 0.008 
（定数） 3,200.401 0.190 0.849 4,085.001 0.240 0.809 
R-squared   
within 0.0042 0.0026 
between 0.0045 0.0009 
overall 0.0010 0.0002 
サンプル数  26,030 26,030 
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PBR のパネルデータ分析（固定効果モデル） 
 
図表 16：分析①で𝒚𝟐PBRt+1 を従属変数としたパネルデータ分析（固定効果） 
 
 モデル 3 モデル 4 
 B t 値 有意 
確率 
B t 値 有意 
確率 
𝑥1  I1_SCOREt  0.109 6.490 0.000    
𝑥2  I2_FRGNt    0.003 1.020 0.306 
𝑥3  I3_CEOIRt     -0.009 -3.740 0.000 
𝑥4  I4_SOt    -0.056 -1.330 0.183 
𝑥5  I5_DASSt     0.040 25.460 0.000 
𝑥6  I6_BRD_NUMt     -0.002 -0.310 0.758 
𝑥7 I7_IDRTOt    -0.005 -3.190 0.001 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt    -0.018 -3.530 0.000 
𝑥9  I9_FLG_COMMt     -0.345 -1.210 0.225 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 -1.360 0.174 -0.000 -1.590 0.113 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 -4.180 0.000 -0.000 -4.050 0.000 
𝑥12  C3_NDEBTt 0.000 0.620 0.536 -0.000 -2.310 0.021 
𝑥13  C4_MVt 0.000 7.070 0.000 0.000 7.150 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.001 -6.300 0.000 -0.001 -7.100 0.000 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.370 0.712 0.000 0.360 0.722 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -5.020 0.000 -0.000 -3.610 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt -0.139 -0.400 0.686 -0.086 -0.250 0.801 
𝑥18  C9_TCLSt 0.000 1.830 0.067 0.000 1.410 0.158 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.017 -6.860 0.000 -0.012 -5.070 0.000 
（定数） 276.740 0.410 0.685 170.205 0.250 0.801 
R-squared   
within 0.0088 0.0359 
between 0.0127 0.0031 
overall 0.0042 0.0001 
サンプル数  26,030 26,030 
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ROE のパネルデータ分析（ランダム効果モデル） 
 
図表 17：分析①で𝑦1ROEt+1 を従属変数としたパネルデータ分析（ランダム効果） 
 
 モデル 1 モデル 2 
 B z 値 有意 
確率 
B z 値 有意 
確率 
𝑥1  I1_SCOREt  3.454 14.450 0.000    
𝑥2  I2_FRGNt    0.022 0.680 0.498 
𝑥3  I3_CEOIRt     0.117 3.420 0.001 
𝑥4  I4_SOt    -0.973 -1.390 0.163 
𝑥5  I5_DASSt     -0.076 -4.740 0.000 
𝑥6  I6_BRD_NUMt     0.274 2.580 0.010 
𝑥7 I7_IDRTOt    -0.059 -2.470 0.014 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt    0.280 3.910 0.000 
𝑥9  I9_FLG_COMMt     6.082 2.160 0.031 
𝑥10  C1_SLSt  0.000 0.840 0.400 0.000 0.690 0.490 
𝑥11  C2_EMPLt 0.000 -2.250 0.024 -0.000 -2.320 0.020 
𝑥12  C3_NDEBTt -0.000 -1.080 0.279 -0.000 -1.530 0.126 
𝑥13  C4_MVt -0.000 0.790 0.430 0.000 1.770 0.077 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt 0.001 0.590 0.555 0.002 0.830 0.404 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.300 0.766 0.000 0.100 0.923 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 0.000 0.998 0.000 0.020 0.983 
𝑥17  C8_LSTYEARt -0.053 -2.950 0.003 -0.030 -1.460 0.145 
𝑥18  C9_TCLSt 0.000 0.080 0.940 0.000 1.640 0.100 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.184 -4.530 0.000 0.062 1.590 0.113 
（定数） 99.363 2.810 0.005 43.865 1.050 0.293 
R-squared   
within 0.0039 0.0003 
between 0.0549 0.0368 
overall 0.0114 0.0054 
サンプル数  26,030 26,030 
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PBR のパネルデータ分析（ランダム効果モデル） 
 
図表 18：分析①で𝒚𝟐PBRt+1 を従属変数としたパネルデータ分析（ランダム効果） 
 
 モデル 3 モデル 4 
 B z 値 有意 
確率 
B z 値 有意 
確率 
𝑥1  I1_SCOREt  0.197 15.150 0.000    
𝑥2  I2_FRGNt    0.016 8.900 0.000 
𝑥3  I3_CEOIRt     -0.004 -2.060 0.039 
𝑥4  I4_SOt    0.160 4.550 0.000 
𝑥5  I5_DASSt     0.022 22.950 0.000 
𝑥6  I6_BRD_NUMt     -0.006 -1.100 0.272 
𝑥7 I7_IDRTOt    0.003 2.050 0.040 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt    -0.047 -12.100 0.000 
𝑥9  I9_FLG_COMMt     -0.040 -0.240 0.810 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 -1.630 0.103 -0.000 -2.810 0.005 
𝑥11  C2_EMPLt 0.000 0.020 0.985 -0.000 -0.460 0.644 
𝑥12  C3_NDEBTt 0.000 1.070 0.283 -0.000 -2.120 0.034 
𝑥13  C4_MVt 0.000 10.100 0.000 0.000 11.300 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.000 -5.840 0.000 -0.000 -4.780 0.000 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.160 0.870 0.000 0.690 0.492 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -4.910 0.000 -0.000 -4.280 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt 0.004 2.740 0.006 0.006 4.730 0.000 
𝑥18  C9_TCLSt 0.000 8.480 0.000 0.000 4.480 0.000 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.010 -4.930 0.000 -0.002 -1.200 0.229 
（定数） -6.688 -2.640 0.008 -10.078 -3.660 0.000 
R-squared   
within 0.0062 0.0232 
between 0.1274 0.1556 
overall 0.0507 0.0725 
サンプル数  26,030 26,030 
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ハウスマン検定 
 
図表 19：分析①の固定効果とランダム効果に関するハウスマン検定の結果 
 
モデル 1 
                     ---- Coefficients ---- 
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag 
(V_b-V_B)) 
 fixed . Difference S.E. 
𝑥1  I1_SCOREt  3.740 3.454 0.287 0.340 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥12  C3_NDEBTt -0.000 -0.000 0.000 0.000 
𝑥13  C4_MVt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.003 0.001 -0.004 0.001 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt -1.620 -0.053 -1.566 8.508 
𝑥18  C9_TCLSt 0.001 0.000 0.001 0.002 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.242 -0.184 -0.058 0.046 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic  
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 8.80 
Prob>chi2 = 0.1172 
 
モデル 2 
                     ---- Coefficients ---- 
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag 
(V_b-V_B)) 
 fixed . Difference S.E. 
𝑥2  I2_FRGNt -0.269 0.022 -0.291 0.059 
𝑥3  I3_CEOIRt  0.303 0.117 0.186 0.053 
𝑥4  I4_SOt -1.385 -0.973 -0.412 0.779 
𝑥5  I5_DASSt  -0.025 -0.076 0.050 0.036 
𝑥6  I6_BRD_NUMt  -0.155 0.274 -0.429 0.139 
𝑥7 I7_IDRTOt -0.010 -0.059 0.049 0.031 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt 0.063 0.280 -0.217 0.108 
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𝑥9  I9_FLG_COMMt  8.859 6.082 2.777 6.550 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥12  C3_NDEBTt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥13  C4_MVt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.003 0.002 -0.004 0.001 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt -2.059 -0.030 -2.029 8.519 
𝑥18  C9_TCLSt 0.001 0.000 0.001 0.002 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.162 0.062 -0.224 0.047 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg  
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic  
chi2(12) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)= 69.13 
Prob>chi2 = 0.0000 
 
モデル 3 
                     ---- Coefficients ---- 
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag 
(V_b-V_B)) 
 fixed . Difference S.E. 
𝑥1  I1_SCOREt  0.109 0.197 -0.088 0.011 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥12  C3_NDEBTt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥13  C4_MVt 0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.001 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt -0.139 0.004 -0.143 0.345 
𝑥18  C9_TCLSt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.017 -0.010 -0.007 0.001 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg  
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic  
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 85.08 
Prob>chi2 = 0.0000 
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モデル 4 
                     ---- Coefficients ---- 
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag 
(V_b-V_B)) 
 fixed . Difference S.E. 
𝑥2  I2_FRGNt 0.003 0.016 -0.013 0.002 
𝑥3  I3_CEOIRt  -0.009 -0.004 -0.006 0.002 
𝑥4  I4_SOt -0.056 0.160 -0.215 0.023 
𝑥5  I5_DASSt  0.040 0.022 0.018 0.001 
𝑥6  I6_BRD_NUMt  -0.002 -0.006 0.004 0.004 
𝑥7 I7_IDRTOt -0.005 0.003 -0.008 0.001 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt -0.018 -0.047 0.029 0.003 
𝑥9  I9_FLG_COMMt  -0.345 -0.040 -0.305 0.230 
𝑥10  C1_SLSt  -0.000 -0.000 0.000 0.000 
𝑥11  C2_EMPLt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥12  C3_NDEBTt -0.000 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥13  C4_MVt 0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥14  C5_CMPS_DAMTt -0.001 -0.000 -0.000 0.000 
𝑥15  C6_OCFt 0.000 0.000 -0.000 0.000 
𝑥16  C7_EBITDAt -0.000 -0.000 0.000 0.000 
𝑥17  C8_LSTYEARt -0.086 0.006 -0.092 0.340 
𝑥18  C9_TCLSt 0.000 0.000 0.000 0.000 
𝑥19  C10_WEBEVLt -0.012 -0.002 -0.010 0.001 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic  
chi2(12) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)= 470.06 
Prob>chi2 = 0.0000 
 
松浦(2015)では、Prob>chi2 の値が「固定効果モデルよりランダム効果モデルが正し
い」という仮説が正しい確率であり、この確率が 10％を下回るとき、「固定効果モデル
が正しい」と判断するとされている。モデル 1 が 0.117 であり、10％を超える。したが
ってモデル１は図表 17 のランダム効果モデル、モデル 2、3、4 は、図表 15 及び図表 14
の固定効果モデルの結果を用いて分析する。 
分析結果 
図表 17 のランダム効果モデル（モデル 1）、図表 15（モデル 2）及び図表 16（モデル
3、4）の固定効果モデルの分析結果から、ROE 基準、PBR 基準それぞれで有意な独立関
数の比較を以下の図表 20 に一覧化する。 
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図表 20：分析①における有意な独立変数の比較 
 
 PBR 基準で有意な独立変数
（5％基準）  
PBR 基準で有意でない独立変
数（5％基準）  
ROE 基準で有意な独立変数
（5％基準） 
𝑥1  I1_SCOREt  
𝑥3  I3_CEOIRt（＋－） 
𝑥2  I2_FRGNt（－） 
 
ROE 基準で有意でない独立変
数（5％基準） 
𝑥5  I5_DASSt（＋） 
𝑥7 I7_IDRTOt（－） 
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt（－） 
𝑥4  I4_Sot 
𝑥6  I6_BRD_NUMt 
𝑥9  I9_FLG_COMMt 
注：（）内は、＋は正の相関、－は負の相関があることを指す。  
 
分析①の結果では、ROE 基準・PBR 基準ともに有意であるものは、𝑥1  I1_SCOREt 
（Cges 総合点）と、𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）であった。𝑥1  I1_SCOREt は、ガバ
ナンス項目の総合指標であり、個別指標を見ると、𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）のみ
で、かつ相関の正負が異なることが分かる。 
また、ROE 基準で有意であるが、PBR 基準で有意でないものは、𝑥2  I2_FRGNt（外国
人持株比率）であった。そして、逆に PBR 基準で有意であるが、ROE 基準で有意でな
いものは、𝑥5  I5_DASSt（負債比率）、𝑥7 I7_IDRTOt（社外取締役比率）および、
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt（取締役の平均年齢）である。 
最後に、どれに対しても有意でないものは、𝑥4  I4_Sot（SO 付与の有無）、
𝑥6  I6_BRD_NUMt（取締役会人数）および、𝑥9  I9_FLG_COMMt（委員会等設置有無）
の 3 つであった。 
一般に SO（ストックオプション）は株主との利害一致が業績を伸ばし、株主価値向
上につながるとされ、委員会等設置は、株主含めた社外からの監視により経営に規律を
与えて同じく株主価値向上につながるとされる。取締役会人数は、人数が多いと意思決
定も遅くなりやすいため、関係が見られると考え設定したが、今回の分析ではどれも
ROE にも PBR にも影響を与えていない。 
最後に、R²について確認する。分析対象とした固定効果、ランダム効果のどのモデル
も R²は 0.1 以下であり、モデルの適合度は高くないことが分かる。 
この分析結果からは、「ROE 基準、PBR 基準ともに、いくつかの変数について、有意
な正の相関が確認できるものの、『コーポレート・ガバナンス・コード』において重要
視されている社外取締役比率は、PBR 基準に対して負の相関が確認された。したがって、
上場企業 2,603 社の分析では、カバナンスの質と業績や株主価値との有意な正の相関は
見られなかった。」ということができる。 
 
8.2 分析②GC 注記の付いた企業の分析  
8.1 の分析①によると、仮説設定での議論のとおり、重要な点で有意な結果は見出さ
れなかった。そこで、その分析結果を補完し、経営危機時におけるガバナンスの有用性
を確認する目的で、以下のサンプル分析を行う。 
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ここでは、母集団 A のうち、2006 年～2010 年の間に GC 注記が付された企業 114 社
を母集団 B とし、各データソースから抽出・加工したデータを基に分析を行った。 
 
ROE 基準 
図表 21：分析②におけるデータの記述統計量と t 検定結果（グループ別・ROE 基準） 
記述統計量（3 年後） 
 A グループ  B グループ  C グループ  
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
𝑥20 G1_CEOCHG  0.414  0.501  0.385  0.506  0.472  0.503 
𝑥21 G2_BRDCHG  0.552  0.506  0.538  0.519  0.542  0.502 
𝑥22 G3_AVEAGE  53.738  6.377  54.431  7.075  52.998  6.326 
𝑥23 G4_IDNUM  1.310  1.538  1.000  1.080  0.861  1.202 
𝑥24 G5_IDRTO  0.213  0.241  0.163  0.178  0.144  0.182 
𝑥25 G6_SHDCHG  0.759  0.435  1.000  0.000  0.875  0.333 
データ数  29 13 72 
上記のうち A グループと C グループでの t 検定の結果  
  
等分散性のための  Levene 
の検定  
2 つの母平均の差の検定  
等分散の
仮定  
F 値  
有意  
確率  
t 値  自由度  
有意確率  
（両側）  
𝑥20 G1_CEOCHG あり  1.373 0.244 -0.529 99.000 0.598 
𝑥21 G2_BRDCHG あり  0.036 0.850 0.091 99.000 0.928 
𝑥22 G3_AVEAGE あり  0.135 0.715 0.530 9.0009 0.597 
𝑥23 G4_IDNUM なし  4.974 0.028 1.409 42.468 0.166 
𝑥24 G5_IDRTO なし  5.500 0.021 1.389 41.408 0.172 
𝑥25 G6_SHDCHG なし  7.609 0.007 -1.295 41.829 0.203 
記述統計量（5 年後） 
 A グループ  B グループ  C グループ  
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
𝑥20 G1_CEOCHG  0.568  0.501  0.471  0.514  0.585  0.497 
𝑥21 G2_BRDCHG  0.750  0.438  0.647  0.493  0.660  0.478 
𝑥22 G3_AVEAGE  54.637  5.656  57.641  4.434  53.424  6.176 
𝑥23 G4_IDNUM  1.159  1.346  0.941  1.088  0.736  1.179 
𝑥24 G5_IDRTO  0.191  0.206  0.125  0.139  0.120  0.164 
𝑥25 G6_SHDCHG  0.932  0.255  1.000  0.000  0.906  0.295 
データ数  44  17  53 
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上記のうち A グループと C グループでの t 検定の結果  
  
等分散性のための  Levene 
の検定  
2 つの母平均の差の検定  
等分散の
仮定  
F 値  
有意  
確率  
t 値  自由度  
有意確率  
（両側）  
𝑥20 G1_CEOCHG あり  0.105 0.747 -0.164 95.000 0.870 
𝑥21 G2_BRDCHG あり  3.761 0.055 0.954 95.000 0.342 
𝑥22 G3_AVEAGE あり  0.005 0.943 1.000 95.000 0.320 
𝑥23 G4_IDNUM あり  1.713 0.194 1.650 95.000 0.102 
𝑥24 G5_IDRTO あり  2.587 0.111 1.878 95.000 0.063 
𝑥25 G6_SHDCHG あり  0.865 0.355 0.462 95.000 0.645 
 
PBR 基準 
図表 22：分析②におけるデータの記述統計量と t 検定結果（グループ別・PBR 基準） 
記述統計量（3 年後） 
 A グループ  B グループ  C グループ  
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
𝑥20 G1_CEOCHG  0.500  0.506  0.364  0.487  0.500  0.509 
𝑥21 G2_BRDCHG  0.619  0.492  0.455  0.504  0.571  0.504 
𝑥22 G3_AVEAGE  52.487  6.874  54.817  5.885  52.337  6.169 
𝑥23 G4_IDNUM  1.238  1.358  1.068  1.421  0.500  0.745 
𝑥24 G5_IDRTO  0.202  0.222  0.170  0.202  0.094  0.134 
𝑥25 G6_SHDCHG  0.881  0.328  0.818  0.390  0.893  0.315 
データ数  42 44 28 
上記のうち A グループと C グループでの t 検定の結果  
  
等分散性のための  Levene 
の検定  
2 つの母平均の差の検定  
等分散の
仮定  
F 値  
有意  
確率  
t 値  自由度  
有意確率  
（両側）  
𝑥20 G1_CEOCHG あり  0.000 1.000 0.000 68.000 1.000 
𝑥21 G2_BRDCHG あり  0.536 0.467 0.393 68.000 0.695 
𝑥22 G3_AVEAGE あり  0.370 0.545 0.093 68.000 0.926 
𝑥23 G4_IDNUM なし  13.802 0.000 2.923 65.969 0.005 
𝑥24 G5_IDRTO なし  9.601 0.003 2.537 67.449 0.014 
𝑥25 G6_SHDCHG あり  0.092 0.762 -0.151 68.000 0.880 
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記述統計量（5 年後） 
 A グループ  B グループ  C グループ  
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
平均 標準 
偏差 
𝑥20 G1_CEOCHG  0.536  0.502  0.633  0.490  0.533  0.516 
𝑥21 G2_BRDCHG  0.696  0.464  0.733  0.450  0.600  0.507 
𝑥22 G3_AVEAGE  54.371  6.133  55.351  5.423  53.549  5.711 
𝑥23 G4_IDNUM  0.986  1.194  1.133  1.502  0.267  0.458 
𝑥24 G5_IDRTO  0.160  0.185  0.163  0.189  0.066  0.116 
𝑥25 G6_SHDCHG  0.928  0.261  0.967  0.183  0.867  0.352 
データ数  69 30 15 
上記のうち A グループと C グループでの t 検定の結果  
  
等分散性のための  Levene 
の検定  
2 つの母平均の差の検定  
等分散の
仮定  
F 値  
有意  
確率  
t 値  自由度  
有意確率  
（両側）  
𝑥20 G1_CEOCHG あり  0.002 0.969 0.020 82.000 0.984 
𝑥21 G2_BRDCHG あり  1.358 0.247 0.713 82.000 0.478 
𝑥22 G3_AVEAGE あり  0.221 0.640 0.476 82.000 0.635 
𝑥23 G4_IDNUM なし  10.450 0.002 3.862 59.339 0.000 
𝑥24 G5_IDRTO なし  5.577 0.021 2.514 31.710 0.017 
𝑥25 G6_SHDCHG あり  2.185 0.143 0.767 82.000 0.446 
 
＜要約＞ 
A グループと C グループの比較を以下に集計する。 
 
図表 23：分析②におけるデータの記述統計量と t 検定結果（A・C グループ比較） 
 
ROE 基準（3 年後） A グループ  C グループ  有意確率 
（両側） 平均 標準偏差  平均 標準偏差  
𝑥20 G1_CEOCHG 0.414 0.501 0.472 0.503 0.598 
𝑥21 G2_BRDCHG 0.552 0.506 0.542 0.502 0.928 
𝑥22 G3_AVEAGE 53.738 6.377 52.998 6.326 0.597 
𝑥23 G4_IDNUM 1.310 1.538 0.861 1.202 0.166 
𝑥24 G5_IDRTO 0.213 0.241 0.144 0.182 0.172 
𝑥25 G6_SHDCHG 0.759 0.435 0.875 0.333 0.203 
データ数  29 29 72 72   
いずれの有意確率も有意でない  
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ROE 基準（5 年後） A グループ  C グループ  有意確率 
（両側） 標準偏差  平均 平均 平均 
𝑥20 G1_CEOCHG 0.568 0.501 0.585 0.497 0.870 
𝑥21 G2_BRDCHG 0.750 0.438 0.660 0.478 0.342 
𝑥22 G3_AVEAGE 54.637 5.656 53.424 6.176 0.320 
𝑥23 G4_IDNUM 1.159 1.346 0.736 1.179 0.102 
𝑥24 G5_IDRTO 0.191 0.206 0.120 0.164 0.063 
𝑥25 G6_SHDCHG 0.932 0.255 0.906 0.295 0.645 
データ数  44 44 53 53   
𝑥24G5_IDRTO の有意確率が 5～10％水準で有意な傾向にある  
PBR 基準（3 年後） A グループ  C グループ  有意確率 
（両側） 平均 標準偏差  平均 標準偏差  
𝑥20 G1_CEOCHG 0.500 0.506 0.500 0.509 1.000 
𝑥21 G2_BRDCHG 0.619 0.492 0.571 0.504 0.695 
𝑥22 G3_AVEAGE 52.487 6.874 52.337 6.169 0.926 
𝑥23 G4_IDNUM 1.238 1.358 0.500 0.745 0.005 
𝑥24 G5_IDRTO 0.202 0.222 0.094 0.134 0.014 
𝑥25 G6_SHDCHG 0.881 0.328 0.893 0.315 0.880 
データ数  42 42 28 28   
𝑥23G4_IDNUM と、𝑥24G5_IDRTO の有意確率が 5％水準で有意 
PBR 基準（5 年後） A グループ  C グループ  有意確率 
（両側） 平均 標準偏差  平均 標準偏差  
𝑥20 G1_CEOCHG 0.536 0.502 0.533 0.516 0.984 
𝑥21 G2_BRDCHG 0.696 0.464 0.600 0.507 0.478 
𝑥22 G3_AVEAGE 54.371 6.133 53.549 5.711 0.635 
𝑥23 G4_IDNUM 0.986 1.194 0.267 0.458 0.000 
𝑥24 G5_IDRTO 0.160 0.185 0.066 0.116 0.017 
𝑥25 G6_SHDCHG 0.928 0.261 0.867 0.352 0.446 
データ数  69 69 15 15   
𝑥23G4_IDNUM と、𝑥24G5_IDRTO の有意確率が 5％水準で有意 
 
分析②では、特に差異が明確に確認できるよう、ROE 基準・PBR 基準ともに業績回
復ができている A グループと業績不振のままの C グループを比較した。そして、その平
均値の比較に有意差があることの検証のために、t 検定を行っている。それらを特に A
グループ、C グループの比較の形で要約したものが上の図表 23 である。 
その結果、全体的な傾向として𝑥14 G4_IDNUM（社外取締役数）と、𝑥15 G5_IDRTO
（社外取締役比率）での平均値の差異が大きくなることと、有意確率（両側）が低くな
る傾向があることが見られる。 
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そして、有意確率（両側）が 0.050 以下であり、5％水準で有意であるものは、PBR
基準（3 年後）と PBR 基準（5 年後）における、𝑥14 G4_IDNUM（社外取締役数）と、
𝑥15 G5_IDRTO（社外取締役比率）が該当し、これらは有意な差があると言える。 
また、ROE 基準（5 年後）における𝑥15 G5_IDRTO（社外取締役比率）の有意確率（両
側）は、0.063 であり、5％水準は満たさないため、有意とは言えないが、5％水準から
10％水準の間にあり、有意な傾向があると言える。しかし、𝑥14 G4_IDNUM（社外取締
役数）は、0.102 であり、僅差であるが有意ではない。また ROE 基準（3 年後）におけ
る𝑥14、𝑥15は、それぞれ 0.166、0.172 で、10％水準を超過し、これも他の変数に比べれ
ば顕著に低いが、有意ではないという結論とする。これらの結果は、 
「GC 注記企業 114 社の中で、業績回復企業である A グループと、業績不振企業であ
る C グループとの間には、PBR では、3 年後と 5 年後ともに、社外取締役数と社外取締
役比率の差に統計的な「有意さ」が認められる。そして、ROE では 5 年後の社外取締
役比率の差について統計的に「有意な傾向」があると認められる。それ以外の変数は明
確な水準の違いは見られるものの有意さを確認することはできなかった。」 
とまとめることができる。 
 
９．事例研究  
ここでは GC 注記が付いた企業の再生事例の研究として、ともに過剰債務で経営危機
に陥りながら、それぞれに大胆な構造改革によって、危機を乗り越えて再生を果たした
企業として、有線放送大手の USEN と宝飾品大手の TASAKI を事例として取り上げる。 
2 社とも創業から 50 年超を経過して創業者は他界しており、次世代において経営危機
からの再生を行ったこと、ともに大阪・神戸と関西から全国区に成長していった企業で
あるという共通点がある。そして、詳細は後の考察で論じるが、再生にあたってのガバ
ナンス主体は逆に、債権者であるか、投資家であるかという点で明確な違いがあり、対
比して分析することができるため、今回の事例研究に適した組み合わせであると判断し、
この 2 社を選定した。 
9.1 株式会社 USEN（債権者によるガバナンス）  
概要（財務指標等は Appendix 資料 2 に記載） 
USEN（4842、2017 年 8 月 U-NEXT の子会社となり上場廃止）は、1964 年に創業、
日本全国に有線放送を広めた業界のリーディングカンパニーである。インターネットで
の音楽聞き放題サービスなど個人向けは競争が激化しているが、長年築いた店舗・オフ
ィス向けの有線放送サービス市場は、JASRAQ の著作権対応の問題もあり、競合参入は
難しく盤石な顧客基盤を有する。そして 2017 年 12 月 1 日、U-NEXT と経営統合を行い、
USEN-NEXT HOLDINGS（9418）として新たなスタートを切った。 
USEN は 2008 年と 2009 年に各 600 億円程度の特別損失を計上、2009 年に GC 注記
が付され、事業売却を中心にリストラクチャリングを進め、映画配給会社の GAGA、カ
ラオケ事業の BMB、人材サービス事業のインテリジェンスを立て続けに売却した。 
そして最後の事業売却として、2010 年に当時は赤字続きの事業部門であった U-NEXT
を会社分割でカーブアウト（切り出し）し、その株式を宇野康秀氏に売却している。 
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その後、この両社はともに企業再生を目指して努力してきたが、USEN は 2016 年 8
月期決算で 95 億円の過去最高の経常利益を計上し、U-NEXT（9418）は、黒字化を果た
し、2015 年 12 月に東証一部に上場している。そして 2017 年 12 月、エンタテイメント
市場の大きな変化に対応するため経営統合を行なうこととなった。 
USEN は、このリストラクチャリングの過程において、従来の経営体制を一新して、
社長をはじめ経営陣の交代とともに、社外取締役の増員を行い取締役会の改革を図って、
コーポレート・ガバナンスを強化してきた。U-NEXT もカーブアウト当初から社外取締
役を設置し、経営に緊張感を持たせる体制を作ってきた。 
これは要因の一部でしかないが、このような取締役会改革は、促進と抑制の両面で、
早期に業績の回復を図るきっかけになってきたと考えられる。そのような経緯を勘案し、
USEN を業績回復においてコーポレート・ガバナンスの強化が有効に働いたケースとし
て取り上げることとする。なお、USEN は、ROE も PBR も早期に改善傾向が見られた
ため、分析②においては、いずれも A 評価としている。 
沿革 
株式会社 USEN は、1964 年に現社長宇野康秀氏の父が創業、1998 年現社長に世代交
代し、2001 年から東証 JASDAQ（旧：ナスダック・ジャパン）に上場している。創業事
業である有線放送事業は、高度成長期に入った時期の大阪で創業し、戦後復興期を通じ
て全国各地にできた有線放送事業者の一つとして事業をスタートさせた。 
有線放送は昭和 26 年制定の「有線ラジオ放送業務の運用の規正に関する法律（略称
は「有線ラジオ放送法」）」によって郵政大臣（現在の総務大臣）に届出が必要とされる
業種であった。その源流は戦前からあったラジオの共同聴取であると推測されるが、戦
後の復興期を通じてラジオではなくレコードを音源として、広範囲に音楽を届けるサー
ビスとして、一般化していった。 
地域性が高いサービスであるため、もともとは現在におけるケーブルテレビ会社のよ
うに地域コミュニティに根差した会社が多かったが、USEN（当時は大阪有線放送社）
は、積極的な営業攻勢で、一気に全国にサービスを広げて、トップカンパニーに上り詰
めていった。しかし、放送ケーブルの電柱への無断架設問題が社会問題になり、違法行
為を助長してきた経営陣の姿勢に批判が寄せられるようになっていた。 
そのような中、1998 年に創業者である宇野元忠氏が、健康上の理由で、息子である、
宇野康秀氏に社長職を禅譲した。宇野康秀氏は、創業者の続けてきた営業姿勢に疑問を
持っており、社長就任後から適法化への動きを促進し、違法状態の解消を図るとともに、
郵政省（現総務省）との関係の適正化に尽力した。 
そして短期間のうちに適法化を果たし、2001 年 4 月にはナスダックジャパン（現在の
東証 JASDAQ）に株式上場を実現した。 
ここからが現在の USEN を語る上で、重要な歴史が始まる。USEN では、上場の前後
から、急速に情報通信事業、カラオケ事業、映画配給事業や映像配信事業などへの事業
展開の多角化が進めていた。特に情報通信事業は自ら光ファイバーを敷設して通信サー
ビスの事業者となり、日本全国に広げようという壮大な計画であった。 
当初は USEN の既存設備を活用する構想であったが、放送設備は同軸ケーブルで、ブ
ロードバンド通信には適さず、新たに光ファイバーを敷設する方針に転換した。 
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そして、インフラが整えばコンテンツに、通信事業者が進む方向は、現在の携帯電話
各社でも同様であるが、USEN もその流れでコンテンツの多角化の方向に進んだ。 
情報通信事業では UCOM、映画配給事業では GAGA、カラオケ事業では BMB、人材
サービス事業ではインテリジェンスを設立もしくは買収していった。有線放送事業関連
では事業構造が近い業務用システム事業のアルメックスを子会社化し、エイベックスに
も一時出資していた。そしてそれらの活動を支えたのは、累計で 1,200 億円にもなるエ
クイティファイナンスや、1,300 億円を超えるシンジケートローンによるデッドファイ
ナンスであり、この間に急速にバランスシートを拡大させてきた。 
しかし、いずれも長期的に見れば成功投資であるが、短期的には業績を大きく圧迫し、
将来性と収益性のバランスが取ることが難しい状況が続いていた。 
2007 年には売上高 3,000 億円、営業利益 150 億円を出しながら、2008 年のリーマンシ
ョックの影響もあり、一部事業の業績が悪化し、営業黒字は維持したものの、2008 年と
2009 年に減損損失でそれぞれ約 600 億円の特別損失を計上することとなった。 
宇野（2014）によると、USEN は連続した巨額の特別損失の計上によって借入時に金
融機関から設定された財務制限条項に抵触し、債務の弁済に疑義が生じて、期限の利益
を喪失してデフォルトする寸前に追い込まれた。とのことである。この状況を反映して、
GC 注記も 2009 年と 2010 年に付されている。 
これにより、グループ全体の財政状態が一気に苦況に陥り、株価も大きく下落し、シ
ンジケートローンの借入残高が巨額になっていたことから、2009 年から大胆なリストラ
クチャリングによる事業の急速な売却もしくは撤退、コーポレート・ガバナンスの変革
を金融機関から強く求められることとなった。 
USEN の音楽放送事業と、子会社の中で、安定的なキャッシュ・フローが見込まれ、
事業構造が近いアルメックスの業務用システム事業は、コア事業としてグループとして
一体化させた。その一方で、それ以外の UCOM、GAGA、BMB、インテリジェンスの
所有株式はすべて売却し、最終的に赤字の事業部門であった U-NEXT もカーブアウトさ
せている。それぞれ売却後も事業を継続しているか、業績を拡大させており、特に
U-NEXT については、黒字転換して、東証一部に上場するまでに成長しており、道半ば
にして、将来性のある事業を分離せざるを得ない苦しい決断を迫られていた。 
変化 
2008 年 10 月に発表された USEN の 2008 年 8 月期決算説明会資料には、「原点回帰」
「守りの経営」「絶対黒字」「株主価値向上」が明記された。最初の 600 億の特別損失を
計上した決算である。そして翌年経営改革委員会を発足させる宣言をしている。 
特別損失の過半はのれんの減損である。これらは既に支出しているサンクコスト（埋
没費用）であり、中長期で投資先を見る機関投資家の視点からは、緊急的対応を求める
ものではない。これは、一般的には貸付時の財務制限条項への抵触や、純資産の毀損に
よる債務弁済に疑義を持った金融機関から要求される対応である。 
田村公正社長、馬淵将平 CFO へのインタビューから、USEN における企業再生は、
音楽放送事業と、関連の深いアルメックスの業務用システム事業に集中し、他事業は原
則分離する方向であったと聞いている。ここから本業回帰を優先した保守的な方針であ
ったことが伺え、金融機関に主導されたものであることが推測される。 
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馬淵氏は、その時の状況を次のように語っている。「多角化経営を行ってきたにもか
かわらず、その多くの事業を手放した USEN。原点回帰して（中略）実質的に USEN と
アルメックスの二社で USEN グループの再起を図ることになった。」（馬淵（2016）） 
USEN は、一時は資金繰りに窮していたものの有線放送事業と業務用システム事業の
キャッシュ・フローがあるため、大規模な資本増強は行わなかった。企業再生過程で行
ったことは事業売却と一部取引先への小規模な第三者割当増資である。 
しかし、リストラのペースは苛烈であり、1 年間で 20％超の人員削減（事業売却分も
含む）、不採算事業の撤退、売却可能資産の全面的な売却などを一気に進めており、そ
れだけでもかなりのストレスが経営陣にかかったものと思われる。 
そして 2010 年に事業売却が完了すると、2010 年末の定時株主総会で新社長が選任さ
れ、併せて取締役も一新されて、取締役会から生え抜きのメンバーは一時いなくなった。
この時点で外部から招聘された外資系投資銀行出身の馬淵将平氏が取締役 CFO に就任
するとともに社外取締役が 2 名選任されている。 
なお、社長も当初は外部から招聘された人物であったが、2013 年に田村氏に交代して
おり、田村氏は、USEN 生え抜きの社員出身である。 
2010 年からの再生フェーズでは、大規模な売却は既に完了しているので、引き続きコ
スト削減による収益性の向上に取り組んで来た。音楽放送事業は既に市場が飽和した成
熟事業であり、店舗施設管理システム事業は、高収益で引き続き成長過程にはあるが、
急速な成長が期待できる事業ではなかった。 
中長期的な成長について、2010 年当時は音楽放送事業の担当役員であった田村氏は
「高成長が期待される事業は音楽放送事業の一環で育成してきた集客支援事業（飲食店
舗の検索サイト「ヒトサラ」サービス）であったが、赤字抑制が第一の命題で、全社的
に新規投資は抑制されていた。そのため既存事業の中で、利益率の高い商品への注力な
ど、経営改善で利益を創出することを優先してきた。」と語っている。 
そして、2013 年 8 月期には、将来の顧客拡大が見込まれる ICT 分野への投資を再開
するなど、ようやく新規投資への余力が出せるようになってきた。 
田村氏が社長に就任してから、全社で連携して高付加価値商材を販売する方針に転換
し、人事制度を改訂して促進する体制を作り、その後自社ブランドでのインターネット
回線や、自由化された電気の販売にも取り組み、従来の原点回帰路線から転換し、将来
の株主価値創造に向けての動きを取り始めている。 
金融機関から求められた構造改革は、本業回帰が第一であったが、経営陣は中長期的
な事業成長を模索しており、安定的な成長基盤としてアルメックスの業務用システム事
業を位置づけながら、次の高成長事業の柱は音楽放送や業務用システムの顧客企業を中
心に、集客支援事業と ICT サービスを拡販することであった。しかし、大きな投資はで
きず、厳しい制約条件の中で進めることを余儀なくされてきた。 
また、CFO の馬淵氏は、「有利子負債の早期返済が最大の課題であったが、コスト削
減と事業の大胆な選択と集中によるキャシュ・フローの増大に伴い、リファイナンスで
条件も改善され、それ自体は目標ではないが、2017 年には有利子負債を完済する目前ま
で財務内容を改善することができた。」と語っている。 
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結論 
USEN の企業再生では、基本的には金融機関主導であったこともあり、まずは守りの
経営から入っていった。それ以前の事業拡大が急速であったことの反動とも言えるが、
過度に抑制的な経営になっていた面は否めない。財務諸表を見る限りにおいて、営業利
益は一時減少したものの黒字を常に維持しており、GC 注記がついて 2 年後には当期利
益も黒字に転換しており、それ以降は増益トレンドで推移している。 
短期的には過酷な事業再編の決断も伴うものであったが、不採算事業を止めて利益を
出すことは、シンプルな企業再生手法であり、USEN では、まさにそれが当てはまった
ケースである。しかし、原点回帰方針での利益確保とは裏腹に、中長期的な成長の糧と
なる、将来性のある事業への投資は十分に行われたとは言い難い状況であった。 
その意味で、短期的な黒字確保という成果を果たした後に、本業である有線放送事業
を熟知し、新規事業にも意欲的な若い世代から社長職に田村氏が起用されたことは中長
期の株主価値向上の観点からも適切であると思われる。 
新しい経営陣で、アルメックスも含む新しい USEN グループとして、しがらみに囚わ
れない発想で事業を推進し、人事制度などの組織改革を行い、事業拡大に舵を切り替え
られたことは、債権者を過剰に意識する状態を脱し、中長期的な株主価値の拡大につな
げる、望ましいコーポレート・ガバナンスの姿を実現したものと言える。 
（2017 年 12 月 25 日に田村公正氏、同 12 月 28 日に馬淵将平氏にインタビューを行っている。）  
 
9.2 株式会社 TASAKI（投資家によるガバナンス）  
概要（財務指標等は Appendix 資料 2 に記載） 
TASAKI（7968、2017 年 7 月に MBO により上場廃止）は、1954 年に創業された、真
珠を中心とした日本を代表する宝飾品ブランドの 1 つである。 
TASAKI は、1990 年代初頭のバブル経済崩壊後、年々収益力が低下する業績トレンド
に陥り、2001 年には、営業利益 5 億円に対して、保有資産の評価損 31 億円や退職給付
関連費用 45 億円の特別損失を計上している。その後も営業利益は復調することもあっ
たが、特別損失の計上が頻発しており、最終利益では赤字になることが多かった。その
ため、バブル経済期には一時売上高以上に積み上がっていた自己資本が財務状況の悪化
に伴って減少し、かつ有利子負債も 1997 年には売上高の 1.5 倍にもなる 700 億円に膨ら
んでいたものが、2006 年には半減するなど急速に減少していき、資金繰りは相当に悪化
していたものと思われる。 
そのような背景から、2007 年には債務弁済に疑義があるとして、GC 注記が財務諸表
に付され（2009 年に解消）、金融機関からの追加支援が得られず、深刻な経営危機を迎
えていた。そして支援先を探す中、MBK パートナーズという PE ファンド（定義は
Appendix 資料 3 に記載）が、70 億円を投入し企業再生に取り組むこととなった。 
企業再生の過程では、創業家は基本的に経営には関与せず、社長以下の経営陣を入替
え、リストラクチャリングを推進、ブランドコンセプトも社名も一新している。既存の
経営資源を活かしつつも大胆に経営スタイルを変えて、あわせてコーポレート・ガバナ
ンスの強化を行い、無事に再生を果たした事例として TASAKI を取り上げる。 
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なお、TASAKI は、ROE も PBR も改善に時間を要したため、早期に改善の傾向が見
られず、分析②では、C 評価としている。しかし現在の業績は好調に推移している。こ
れは、企業再生の主体である投資家が短期的な収益ではなく、中長期的な視点での株主
価値の創造を目指していることが推し測られる結果でもある。 
沿革 
TASAKI は、田崎真珠株式会社として 1954 年に神戸に設立されて以来、創業者であ
る故田崎俊作氏が筆頭株主で、社長でもあり経営先般を牽引してきたファミリー企業で
あった。家業で行っていた真珠の養殖場を移管して自社所有とし、素材の生産から小売
りまでを一貫して手掛ける、アパレルで言えば SPA 型の企業スタイルである。 
SPA 型とはいえ、TASAKI の場合は、宝飾ブランドであり、安売りをするために選択
している経営スタイルではない。手作業による部分が多い真珠養殖業において、長い間
培ってきた自社の養殖技術の高さ（つまり真珠の品質の高さ）と、その後の加工品質の
高さが、製品としての競争優位の確立につながるため、コアとなる経営資源として養殖
場も保有してきたものである。さらに日本は真珠養殖の北限であり、「日本産の真珠は、
南洋の海外産に比べて真珠がゆっくり成長するため、そのキメの細かさからくる深みの
ある美しさに特徴がある」（TASAKI 銀座店でのインタビューより）。 
その生産手段を自社で所有していることは、TASAKI が創業以来培ってきた強みであ
った。なお、競合となるミキモトは 19 世紀末に世界で初めて真珠養殖を成功させた業
界のリーディングカンパニーであるが、現在は養殖場を保有していない。 
この戦略は、創業家から経営を承継した、現社長の田島寿一氏も競争優位性があるこ
とを認めており、国内で競合するミキモトへの差別化にもつながるとしている。 
そのような良質な経営資源を持ちながら、営業利益では 1990 年、売上高では 1996 年
をピークの業績は下降してきた。後に田島氏によって「“田崎真珠”は認知度がある」
と評価をされているが、特に 1990 年代以降は、ラグジュアリーブランドとして、広く
支持されるものにはなれなかった。真珠は宝飾品の中でも、冠婚葬祭の様々なシーンに
合わせやすいものとされ、一定の需要はあると思われる。 
しかし、当時の TASAKI は、ターミナル駅の地下商店街やショッピングセンターのよ
うな大衆的な場所への出店も多く、ブランドイメージを高めることにつながっておらず、
結果的に消費者の嗜好と合わないものになっていた。 
そのような苦境に追い打ちをかけたのが投資有価証券評価損と棚卸資産評価損など
であり、1990 年代後半以降は頻繁に特別損失の発生に悩まされてきた状況が財務諸表か
ら読み取れる。TASAKI を苦境に陥れてしまった原因は、創業者の「在庫は力なり」（田
崎（2003））という言葉に代表される、過剰な在庫投資と、バブル時代における財テク
の名残りと思われる有価証券投資にあった。 
どちらも、本来であれば経営環境の変化を見ながら適切な資源配分の見直しを行うべ
きであったが、TASAKI に限らず、一般に見られる強い創業者を持った同族企業の悪弊
で、ガバナンスが十分に効かず、結果的に市場の潮流の変化を見失ったと言える。 
日本には、1999 年に廃止されるまで「真珠養殖事業法」という法律が存在し、養殖真
珠産業、特に養殖技術が手厚く保護されてきた。そのため真珠の在庫は、以前は在庫を
持って入ればいつでも売れるような市場環境であった。 
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しかし、山田（2013）によれば、養殖技術は人手による真珠貝内部への挿核の巧拙で
あり、人に帰属する技術であり、特許で保護ができるものではなく、1990 年代以降は海
外への技術流出が進み、海外産の真珠の品質が高まってきた。低価格で高品質な真珠が
市場に出回るようになり、需給関係は当然に変わり、在庫保有に対するリスクが高まっ
ていたにも関わらず既定の成功モデルからの構造変革に取り組めなかった。 
変化 
業績の悪化が進み、TASAKI は、2007 年に GC 注記が財務諸表に付されることにな
ったが、それより前の 2006 年 6 月に同業者のサハ・ダイヤモンド社が TASAKI の 5.14％
にあたる株式を保有したという大量保有報告書を関東財務局に提出して、突然に筆頭株
主になるというアクシデントに見舞われることとなった。 
サハ・ダイヤモンド社は TASAKI の株主総会に際して、株主提案で取締役の選任を求
めてきて、そのような動きに対抗して TASAKI は買収防衛策の提案を余儀なくされるな
ど、本業の立て直しとは別の戦いにも巻き込まれていた。 
金融機関への支援要請や、他のスポンサー探しに奔走した結果、TASAKI が出会った
のは MBK パートナーズ（以下「MBK」とする。）という 2005 年設立の新興の PE ファ
ンドであった。MBK は、主にカーライルやマッキンゼーの出身者で構成され、「特にブ
ランドビジネスに対しての関心が高く、熱心に研究しているメンバーが揃っていた」（田
島氏）。TASAKI の再生の観点からはとても有利な状況があり、投資受入の意思決定は創
業家が MBK 側の提示条件をほぼ受け入れる形で円滑に進んだ。  
この意思決定と並行して、MBK による経営者の人選が行われており、その中で日本
におけるブランド再生の経験があるプロフェッショナルとして田島氏が候補者に上げ
られた。田島氏自身は、この展開は予測していなかったが、以前に TASAKI を訪問した
ことがあり、デザインや接客など、自身が経営者であればこうしたいというイメージは
持っていたと語っており、浅からぬ縁があり、人選は円滑に進んだそうである。 
そして田島寿一氏が社長に就任したのは、2009 年 1 月の定時株主総会の時であった。
この時点から大きくガバナンスの改革を行っている。外部からの視点では、大規模なリ
ストラ、資産売却、従業員の早期退職、新しいデザイナーの起用、経営陣の刷新という
変化が早期に行われたことが確認できる。 
そして内部の視点では、TASAKI の再生では、「この会社の最大の資産は“田崎真珠”
の認知度と、銀座本店の立地と、印象の良い接客ができる販売員たちであった」と田島
社長は語る。この言葉からは再生に着手する時点では、TASAKI の強みを明確に理解し、
その良さをいかに引き出すかを考えていたことになる。田島社長は「世界に誇れる日本
のラグジュアリーブランドを創りあげる」というビジョンを掲げ、デザイナーの招聘、
マネジメント体制の刷新などで、非効率な組織の最適化を図ってきた。 
リストラクチャリングで不要なものを断ち切り、その有していた良質な経営資源を磨
き上げ、既に認知度があった TASAKI ブランドの評判を高めることに注力し、時間は要
したが再生を実現している。誤算があったとすれば要した期間の長さであるが、これに
ついては、「ファンド（筆者注：MBK）との時間の認識に 1 年程度のズレがあったこと
は認識していたが、ファンドと仕事をしたくて引受けたのではないので気にしなかった」
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と田島社長は語っている。MBK 側の事業への理解とともに、過度に株主の意向を意識
しない経験豊富な経営者の自信と覚悟が成功につながったとも言える。 
“田崎真珠”は、認知度こそ高かったが、店舗展開も含めて、それはブランドイメー
ジとしては決して高いものではなかった。業績低迷はブランド価値が毀損した状態を背
景にしたもので、再生には時間がかかった面は否めないが、後にガバナンス改革の成果
が出て、TASAKI の業績は 2015 年に過去最高益を達成するなど好調である。 
結論 
TASAKI の事例は、経営危機からの業績回復という限界的な事例ではあるが、出資を
行った MBK パートナーズや田島社長の目には、まさに TASAKI の持つ経営資源を再構
築することができれば再生が可能であると判断していたようである。 
販売力でも品質でも業界トップクラスに成長させた実力を持ちつつも、長年創業者に
よるトップダウン経営に慣れていた TASAKI の組織は、経営陣が刷新されれば、新しい
方針に柔軟に対応できるケイパビリティを有していた。田島寿一氏率いる新経営陣は経
営危機をバネに、その能力を引き出して企業再生を果たした好事例と言える。 
ガバナンスの変更だけで、経営が好転することはないが、このように適切に経営資源
の再配分を行うことができれば再生する可能性は高まり、逆にこの改革を行っていなけ
れば、TASAKI は、企業の存続自体が困難な状態になっていたと考えられる。ここにお
いても特に経営危機時おけるガバナンス改革の有用性を確認することができる。 
（2017 年 12 月 12 日、田島寿一氏、小川崇亨氏にインタビューを行っている。）  
 
10．考察  
10.1 考察①（仮説の検証結果）  
本論文では、コーポレート・ガバナンスの取り組みと企業の業績と株式市場での評価
の関係を考察することを目的としている。そのための実証研究として、2 つの種類のデ
ータから、それぞれ異なる分析手法で関係を検討した。また事例研究として 2 社の企業
再生の経緯をインタビューも交えて分析を行った。 
1 つ目の実証分析には、日本の上場企業全体の傾向を調べるために、東証 1 部・2 部
及び JASDAQ に上場している企業のうち 2,603 社（2015 年末時点）を抽出して 10 年分
の業績データ、コーポレート・ガバナンスに関するデータを収集して、パネルデータ分
析によって、コーポレート・ガバナンスの各項目と ROE・PBR との関連を調べた。 
2 つ目の実証分析には、分析対象となった企業のうち、2006 年～2010 年までに財務諸
表に GC 注記が付された企業 114 社を対象として、経営危機時におけるコーポレート・
ガバナンスの有用性を確認するために、注記が付されてから（2006 年以前から継続する
ものは 2006 年を起点とした）3 年後、5 年後における ROE・PBR とコーポレート・ガバ
ナンスの関係を 114 社の再生レベルに応じたグループ分けと各グループ間での主要なコ
ーポレート・ガバナンス項目の比較を行い、その傾向を調べた。 
特に 2 つ目の実証分析は、GC 注記に着目して業績の推移を確認する観点での論文は
先行研究には見受けられず、本論文のユニークな視点であると考えている。  
以下にまず、6.2 で設定した二つの仮説の検証結果を検討する。 
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仮説１：コーポレート・ガバナンスの各項目の取り組みの強化と、業績の評価指標とし
ての ROE、株主価値の評価指標としての PBR の間に、有意で正の相関が見られる。 
この仮説に対しては、ROE と PBR に対して共通して有意に正の相関を持つ項目
は、I1_SCOREt （Cges 総合点）のみであった。𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）は、
有意であるが ROE には正の相関、PBR には負の相関であった。  
他の項目は、ROE に対しては有意なものが𝑥2  I2_FRGNt（外国人持株比率）の 1
つだけ、PBR に対しては有意なものが 4 つであったが、その中でもコーポレート・
ガバナンスの議論で重視されている𝑥7 I7_IDRTOt（社外取締役比率）は、有意であるが、
負の相関であった。 
つまり、仮説 1 については、検証の結果として、『棄却』された。つまり、ガバナン
スの質と業績や株主価値との間に有意で正の相関は見られなかったと言える。 
仮説２：GC 注記が付された企業の経営では、株主や債権者の圧力が顕在化して企業再
生への動機付けが強く働き、それを受けてガバナンスの強化を進めた企業は業績が回復
し、進めない企業は業績が回復しない傾向が見られる。  
この仮説に対しては、本論文でも質的に重要と考える、𝑥23 G4_IDNUM（社外
取締役数）と𝑥24 G5_IDRTO（社外取締役比率）の平均について、業績回復企業と、
業績不振企業との間に有意な差もしくは有意な傾向を確認することができた。こ
のことから、仮説 2 については、検証の結果として、『採択』された。  
社外取締役の選任には、各企業に相応の負担がかかり、能動的な対応が必要で
ある。その社外取締役に関する項目で有意な差が出たことは、より実質的な面で
仮説が検証されたと考えられる。  
ただし本論文では、社外取締役が実際にどのように経営改善に貢献しているか
は分析の対象とはしておらず、その点は、さらなる調査が必要である。  
10.2 考察②（分析①の結果について）  
分析①において、質的に重要な点で有意な正の相関が見られなかったが、ROE と PBR
で有意な変数に違いがあり、まず、それらについて全体的に考察する。 
有意確率 5％基準において整理すると、どちらにも有意なものは、𝑥1  I1_SCOREt 
（Cges 評価点）、𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）であり、個別の変数は𝑥3  I3_CEOIRt（社
長持株比率）だけである。しかも𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）は ROE と PBR で正負
が逆であった。つまり共通して作用する変数はない。また経営者への動機付けからは、
ROE への正の影響は理解できるが、PBR への負の影響は理解が難しい。持株比率が高過
ぎるオーナー企業への投資家の懸念が含まれるのではないと考えられる。 
そして、PBR のみに対して有意な変数が 3 つで ROE のみに対して有意な変数が 1 つ
だけと、各変数が PBR に対してより強い関係がある傾向が見られた。その 3 つは、
𝑥5  I5_DASSt（負債比率）、𝑥7 I7_IDRTOt（社外取締役比率）、𝑥8  I8_BRD_AGEAVt（取
締役の平均年齢）である。PBR が株主からの会社への期待と考えると、𝑥5  I5_DASSt（負
債比率）と𝑥8  I8_BRD_AGEAVt（取締役の平均年齢）は整合的である。レバレッジを効
かせて若い世代の経営陣が事業を牽引することは中長期的に株主価値の向上を感じさ
せるものであると理解できる。 
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しかし、I7_IDRTOt（社外取締役比率）は、ROE には相関が無く、PBR には有意に負
の相関があるという結果であった。ROE については、社外取締役が経営効率を高めるよ
うな有益な議論が十分にできていないことが考えられ、PBR は、例えば経営不振企業が
ガバナンス強化で社外取締役を登用した場合も、TASAKI のように経営改善は短期的に
成果が見えず、悪化することもあり、投資家も成否を観察しており株価への反映に時間
がかかるため、PBR が低くなるという可能性が考えられる。 
以下に、個別に有意さが確認された変数の分析結果を考察する。  
 
𝒙𝟏  I1_SCOREt（Cges 評価点） 
すべてのガバナンス項目の総合指標𝑥1  I1_SCOREt（Cges 評価点）が、ROE にも PBR
にも有意に正の相関があるのに対し、その各構成要素では正と負の双方の相関があるこ
とを検討する。 
ガバナンスの総合点は、NEEDS-Cges が独自に算定した指標で、日本経済新聞デジタ
ルメディア（2010）は、「分析ツールでは、8 つの基本項目により、企業のガバナンスの
状態を分析できます。8 つの基本項目は、合計で約 130 の詳細項目から構成されます。
各詳細項目は個々に定義された数値を元に、一定の方法で 5,4,3,2,1 と 5 段階の得点を
付与しています。これを、「評点データ」と定義しています。この得点は 3 を基準に、
原則として、5 が最高評価、1 が最低評価となるようにしています。」（原文から引用）
と説明している。 
図表 24：NEEDS-Cges 評価分析フレームワーク 
 
出典：  日本経済新聞デジタルメディア（2010）  
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したがって、例えば図表 24 内に枠囲みで示したとおり、執行役員制の採用（有の場
合は 1）と取締役と執行役員の兼任比率がともに評価ウェイトがついて総合点の計算に
組み込まれている。執行役員制の採用は執行と監督の分離で正の要素だが、取締役と執
行役員の兼任比率は、必ずしも高いほうが良いとは言えない。 
しかし、従来の日本企業であれば執行役員制の導入がガバナンスの進化と言え、一方
で欧米系企業や PE ファンド傘下で、ガバナンスが既に進んでいる企業では、執行と監
督の分離が不十分と解釈される。そのため、総合点には両面の要素があるものが包含さ
れると思われる。 
このように、130 項目あり多面的な要素で構成されていることと、細かいところでプ
ラスマイナスの違いはあるが、このモデルでは、総合点でガバナンスが進んでいる程度
の判定を行っており、総合点が ROE、PBR と有意に正の相関を持つことと、個々の変数
の有意さの違いはモデルの仕組み上、包含していると考えられる。 
𝒙𝟑  I3_CEOIRt（社長持株比率）  
𝑥3  I3_CEOIRt（社長持株比率）は、ROE、PBR のどちらにも有意であった。エージェ
ンシー理論では、経営者の持株比率が高いと、株主と利害を共有することで、情報の非
対称性がある環境で経営者のモラルハザードが生じるエージェント問題を解消すると
される。しかし結果は、ROE に正の相関、PBR に負の相関であった。 
ROE は、経営者の持株比率が高いと利益拡大を目指す株主と利害が一致し、経営効率
や収益性を高めようと努力する、という理論通りの結果である。しかしそれに対する株
主の評価としての PBR は、負の相関である。対象企業 2,603 社にはオーナー企業も多数
含まれているため、経営者の持株比率が高すぎると、投資家は逆にガバナンスが効かな
くなることを懸念し、その場合は評価が下がるのではないかと思われる。 
𝒙𝟐  I2_FRGNt（外国人持株比率）  
𝑥2  I2_FRGNt（外国人持株比率）は、ROE には有意であったが PBR には有意でなか
った。ROE に対しては、外国人持株比率が高いことは、経営陣に対して業績向上の圧力
が強くかかるためと推測される。その典型的な行為は、外国人投資家には限らないが「敵
対的買収」である。「敵対的買収」が対象企業を良くすることを意図しているかには関
わらず、経営効率や収益性を高める方向に作用すると考えることは整合的である。 
一方で PBR には有意でないと出ており、投資家全体で見ると、外国人持株比率が高
いことは、株価形成においては考慮されていない可能性がある。この理由としては、外
国人投資家にも、短期の投資回収を図る投資家も存在し、必ずしも中長期的に株主価値
を向上させることにつながらないという見方があるのではないかと思われる。
𝒙𝟓  I5_DASSt（負債比率） 
𝑥5  I5_DASSt（負債比率）は、PBR には有意であったが ROE には有意でなかった。 
図表 25 のように、日本の対象期間の金利は低く推移しており、近年はゼロ金利も見
られる。そのため、負債比率が支払利息の金額を通じて当期利益に与える影響は小さく、
負債比率の高さに応じて金融機関からの圧力がかかりプラスの影響が出る可能性も想
定はしたが、ROE の高さを決定する要因にはならないということと考えられる。 
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一方で、PBR は、株主の視点からは、財務レバレッジを効かせると当期利益が向上し
たときにより株価の上昇が期待できるという観点から高く評価されると思われる。
𝑥5  I5_DASSt の B が有意に正の相関を持つことからもそれが示される。 
 
図表 25：新発 10 年国債利回り長期推移（10 年間） 
 
出典：日本相互証券ホームページ マーケットデータ 長期金利推移  
 
𝒙𝟕 I7_IDRTOt（社外取締役比率）  
𝑥7 I7_IDRTOt（社外取締役比率）も PBRには有意であったが ROEは有意でなかった。
かつ、PBR に負の相関が確認された。ROE には有意な関係は見られなかった。 
これは、コーポレート・ガバナンスの議論の中心で重要視される項目であり、この結
果は仮説 1 そのものが棄却された主要因でもある。 
社外取締役比率が ROE と直接的な因果関係を持つことは考えにくく、仮に関係があ
っても短期的には結果が出ないことがまず想定される。社外取締役の比率が高いほうが、
経営効率を意識した経営をするという関係は想定されるが、本分析の対象年度の大半は、
ROE8％以上を提唱している伊藤レポートの発表以前である。そのため、各企業の経営
効率改善への意識が高くないことが考えられる。また、長年に亘り社内取締役中心の企
業文化が育まれてきた日本で、独立した社外の立場で取締役会に参加して有益な議論が
できる人材の蓄積が不足していることが考えられる。 
一方で PBR は、社外取締役の比率が高いほうが投資家には好まれると想定したが、
有意な負の相関であった。これは、ROE の議論と同様に日本国内での議論が十分ではな
かったことと、経営不振に陥り、外部資本が入るなどでガバナンス強化が必要となった
場合などでは、先に社外取締役の比率が高まるが、TASAKI の事例のように再生が短期
間でできることは少なく、投資家の判断がポジティブになり、株価へ反映されるまでに
は時間を要し、回復が遅れる傾向があるのではないかと思われる。 
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𝒙𝟖  I8_BRD_AGEAVt（取締役平均年齢）  
𝑥8  I8_BRD_AGEAVt（取締役平均年齢）も PBR には有意であったが ROE は有意でな
かった。これは経営陣が若いほうが経営改革への対応がしやすいと考え選定した。 
例えば、若手の登用を積極的に進める野村證券では、永井浩二会長が「若手でも重要
な仕事を担い、上司にはっきり意見を言う伝統の気風が競争力の源泉になっている。」
（川上（2017））と語り、組織の若さが競争力につながると指摘している。 
分析結果は ROE には有意な関係が見られないが、PBR には、有意な負の相関であっ
た。これは、投資家からは、経営陣の平均年齢が低いほうが高い評価になることを意味
し、若い経営陣のほうが、期待感が強くなることを示していると考えられる。 
このように、ここまでの分析結果では有意さを説明できる変数が少なく、重要な項目
で有意な正の相関が見られるものがなかったため、業績・株主価値とガバナンスの関係
についての結論はこれでは出せないものと考える。 
10.3 考察③（分析②の結果について）  
分析①の結果では、業績・株主価値とガバナンスの関係について、有意な正の相関が
あるとは言えなかったが、分析②GC 注記企業 114 社の分析で、業績回復が進んだ A グ
ループと、業績低迷のままの C グループの間で、比較したところ、𝑥14：社外取締役数
と𝑥15：社外取締役比率の平均値に有意な差もしくは有意な傾向が見られた。 
3 年から 5 年の時間経過を経て観察しているので、概ねどの企業も業績が芳しくない
状況を打開するために、社内起用で経営トップやその他の経営メンバーの交代を図るこ
とが多く考えられる。これには A グループも C グループも違いは見られない。平均年齢
もそれに付随すると考えられる。筆頭株主の変更も PE ファンドを入れる等以外は、経
営陣の意思では変えられず、有意な差は生じないものと思われる。 
しかし社外取締役については、これまでの議論で触れているように、株主総会議案に
入れるために人選をする必要があり、経営陣の意思が明確に含まれることになる。 
この結果は、ここに意思を持って取り組んだ企業が株主価値を高め、長期的に業績も
回復させるということである。社外取締役の数や比率は表層的な数字に過ぎないが、そ
こに至る経営改善に向けた努力が、対外的に株主価値の向上という形で株主から評価さ
れ、内部的には、経営効率の向上という形で、成果を出していると言える。 
社外取締役が加わることで、経営陣は全く外部の人に、客観的に自社の状況を説明し、
理解してもらい、取締役会で議決権を行使してもらう必要が生じる。これは経営の透明
性を高めるものではあるが、相応の負担が生じるものである。 
しかし、創業経営者の直感のような合理的な判断が難しいものを除き、通常の取締役
会の議案が社外の人に論理的に説明できる状態になっていることは混迷した経営状況
の立て直しには有効である。未来に投資する株主はそこを先に評価して、PBR には有意
につながり、実際の業績はそこに遅行していくものあるため、ROE には有意な傾向が見
られるという結果になっているものと思われる。 
さらに自発的な努力の有無に加え、D'Aveni（1990）が指摘するように、経営危機に
直面している企業では、有能な経営陣を招聘するに十分なリスクプレミアムを支払う報
酬プランを提示できないために破産への負のスパイラルから抜け出せない、という状況
が生じており、業績低迷企業では財政的な面で困難であることも推測される。 
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つまり、業績低迷企業で社外取締役の数や比率が低いのは、ガバナンス改革に消極的
であるか着手できない状況であることの現れで、江戸時代の剣術書に記されている言葉
を引用すると、「勝に不思議の勝あり、負に不思議の負なし」（Appendix 資料 4）をその
まま表している結果と言える。 
このような分析の結果と考察から、社外取締役の導入については、特に業績の向上を
図る企業が積極的に取り組むことの意義を見いだせるものと考えられる。 
10.4 考察④（2 つのモデル化）  
これまでの分析を基にして、本題である「企業再生におけるコーポレート・ガバナン
スの効果検証」の趣旨に沿って、2 つのモデル化を行う。 
業績回復プロセスのガバナンス、経営者行動、業績の段階的変化のモデル化、ガバナ
ンスを起点に経営者行動、業績、投資家、株価とつながる循環のモデル化である。 
業績回復プロセスの逆 S 字カーブ 
分析②で行ったとおり、GC 注記が付く以前から GC 注記が付いた後の企業のガバナ
ンスと経営行動と業績の関連を時系列で辿るものである。 
経営のプロセスは、ガバナンス（Governance）と経営行動（Management）、業績
（Performance）の 3 つに分けられる。これを時系列に経営危機（Crisis）の前後を入れ
て 3 段階にしてマトリクスにすると、図表 26 のようになる。 
 
図表 26：業績回復プロセスの逆 S 字カーブ 
 
 
経営危機前  経営危機時  経営危機後  
Performance 低収益、業績低迷  
業績悪化、減損  
GC 注記  
業績回復  
Management 過大な投資・支出  抜本的なリストラ  
適正な投資・支出  
Governance 社外取締役不在  社外取締役選任  適切な取締役会構成  
 
出典：考察をもとに著者作成  
 
プロセスのつながりを見ると逆 S 字カーブになる。まず社外取締役が不在であると、
抑制が効かず過大な投資や支出を行いやすい。そして低収益や業績低迷の事態に陥る。
そのような業績悪化が継続すると減損など大きな損失を計上することになる。 
その結果抜本的なリストラが必要になり、資本もスポンサー企業に割り当てるなど、
ストラクチャに変化が起きると、社外取締役の選任がされる可能性が高まる。 
選任されると、適切な投資額に抑えて業績回復に向かうという流れになる。 
これは 10．事例分析で取り上げた企業の 2 社がともにあてはまるプロセスである。 
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ガバナンスの循環サイクル  
ガバナンスを起点に、経営者行動、経営資源、業績、投資家、株価とつながる循環の
図式である。理論と先行研究で触れたとおり、コーポレート・ガバナンスの議論は、80
年以上繰り返され、常に新しい話題が出てきている。 
つまりガバナンス改革は一過性ものではなくて、社会環境の変化に応じて変わるもの
である。業績回復におけるガバナンス改革は、図表 26 のようにゴールが業績回復でい
ったん終結するが、現代社会のガバナンスに関する取り組みは、回り続ける PDCA サイ
クルのようになっていると考え、図表 27 として図示した。 
 
図表 27：ガバナンスの循環サイクル 
 
 
 
 
 
出典：考察をもとに著者作成  
例えば、GC 注記で株価が下がった場合は、金融機関との取引に制約が生じ、金利コ
ストが上昇する。さらに敵対的買収の脅威にさらされ、経営者サイドに状況の改善（株
価の上昇）への強いプレッシャーがかかる。 
その場合、対外的な圧力で生じるものがガバナンス強化である。分析②で変数とした
各項目がその対象で、経営陣の刷新や、外部の視点を入れることが求められる。 
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そしてガバナンスの強化が図られると、経営者の行動が変わる。適度な緊張の下で、
自己保身的な経営ではなく、経営の効率化を進め、適切なリスクを取り、その結果に対
して明確な責任を果たすような積極的な方向に経営者行動の改善が図られる。 
経営者行動は、会社の経営資源をいかに有効に活用するか、という点に重点が置かれ
るはずである。そして、しがらみを捨てその時点で最良の選択を行うようになる。 
そのような行動はいずれ業績の回復をもたらしていく、もしくはそのような期待を投
資家が持つようになる。ここで業績の回復への期待が生じる。 
それに合わせて投資家の判断が変わる。アナリストがカバーする企業は、目標株価が引
き上げられ、株式購入の需給関係が改善すると、株価の上昇につながる。 
このようなストーリーを一見できるようにモデル化したのが上記の図表 27 である。
もちろん資金の蓄積が十分にあり、株式も過半数の議決権比率を持つような経営者の場
合には当てはまらないこともあるが、通常は資金繰りに困窮することが多いので、ガバ
ナンス改革から業績回復までつながる一般的な流れは描写できていると考える。 
10.5 考察⑤（債権者と投資家による再生手法の違い）  
9.1 及び 9.2 で分析した USEN と TASAKI の事例からは、再生の主導者が金融機関で
あるか、投資家であるかにより、その再生手法に大きな相違があることが分かる。 
共通点として、GC 注記が付いた時点で、金融機関からは返済が優先されたことが、
有利子負債の減少傾向から推測できる。再生過程での債権者からの圧力は強かったと思
われるが、ここでは再生のためのガバナンス改革の主導者による違いを整理する。 
USEN では、リストラは債権者である金融機関が主導して行われたものの、キャッシ
ュ・フローが安定していたことから、経営陣の刷新は求められたが、外部資本は入れず
大株主（創業家）の変更はなく企業再生を行った。 
一方で TASAKI は安定したキャッシュ・フローがある事業モデルではないことから、
再生に追加資金が必要であった。そのため経営陣を刷新するだけでなく、創業家との関
係を断ち切り外部資本を導入、PE ファンドと二人三脚で企業再生を行った。 
USEN のリストラは、シンジケートローンの主幹事行であった取引金融機関の三井住
友銀行が主導している。TASAKI のリストラはメインの投資家であった MBK パートナ
ーズが主導している。 
 
図表 28 ：債権者と投資家による再生手法の違い 
 
 USEN（債権者主体）  TASAKI（投資家主体）  
主導者 金融機関（三井住友銀行） PE ファンド（MBK パートナーズ） 
主目的 早期の債権回収  株主価値向上  
手法 守りの原点回帰  攻めのリブランド、市場変化への対応  
リストラ  将来性があるが現状赤字のもの全部  企業再生に影響のない範囲  
時間軸 短期での黒字化  長期での黒字化（短期の赤字は許容） 
方向性 縮小均衡  拡大均衡  
出典：インタビュー等をもとに著者作成  
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この 2 つの事例は債権者による再生と、大株主による再生という非常に対照的な違い
を持っており、そのプロセスも違ってくる。その概略を図表 28 に示した。 
このように、金融機関と PE ファンドでは経営改革への圧力のかかり方に違いがある。
そして、その後の企業の形も全く違ってくる。 
USEN は、キャッシュ・フローの潤沢な本業回帰が最優先であったため、新規事業で
成長が見込まれる段階にあった U-NEXT（9418、後に一部上場し、USEN に対して実質
的なMBOを仕掛けて経営統合をしている。）を分離する決断を行っている。このU-NEXT
の分離の背景には、「USEN では黒字化が見えずに、銀行などから事業継続を許されなか
った。」（瀬川（2015））厳しい経営状況があった。 
また、現在業績好調であるが当時はリーマンショック後の一時的な求人市場の冷え込
みのため業績不振であった人材サービスのインテリジェンスも、PE ファンドへの売却を
余儀なくされている。そのため、U-NEXT との経営統合直前の USEN は、有線放送事業
からの収益が大半で、成熟企業として安定した状態になっていた。そして、この経営統
合を機に再度成長路線に舵を切り替えている。 
一方で、TASAKI は、価値のある経営資源を有していたものの、そのままでは黒字化
を見込むことができず、ブランド再生に取り組むことが不可避であり、リストラを行う
だけでなく、むしろ社名を変更したり、デザインを変更したりと、将来の成長を実現す
るための投資を行っている。そのため、再生に時間は要したが、現在の TASAKI は、従
来とはまったく違うデザインコンセプトで、若い世代からの支持も得ており、グローバ
ルに展開するラグジュアリーブランドとしてさらに成長を志向している。 
ここまでの展開を時系列で整理すると以下の図表 29 のようになる。 
 
図表 29 USEN と TASAKI の再生の方向性 
 
 経営危機以前  再生過程  再生後の方向性  
U
S
E
N
 
過大な有利子負債  
多額の投資有価証券  
内部昇進中心の取締役会  
GC 注記 
基幹事業が安定収益  
【金融機関主導】 
債務弁済が主目的  
高成長より収益強化を重視  
外部からの社長招聘  
複数社外取締役の導入  
U-NEXT との経営統合での
成長事業の取り込み  
HD 体制での事業多角化  
グループ内シナジーの追求  
各事業の規模拡大を加速  
T
A
S
A
K
I 
過大な有利子負債  
多額の棚卸資産  
創業家中心の取締役会  
GC 注記 
基幹事業が不安定化  
【PE ファンド主導】  
投資回収が主目的  
長期的な成長投資を促進  
外部からの社長招聘  
複数社外取締役の導入  
MBO の実施 
真珠養殖場の増設  
M&A の積極化  
海外への出店強化  
ラグジュアリーブランドへ  
出典：インタビュー等をもとに著者作成  
 
事業性の違いがあるため単純な比較は行うべきではないが、経営危機に陥る前は、
USEN も TASAKI ともに、過大な有利子負債を抱えながら、多額の資金を事業拡大のた
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めの M&A による投資有価証券や、多数の養殖場からの棚卸資産（真珠）に投資をして
いて、経営環境の変化によって、業績が悪化したという点は共通している。 
そして再生過程においては、USEN の場合は、金融機関は変革よりも安定した返済原
資の確保を優先する傾向にあり、TASAKI の場合は、PE ファンドは、安定より変革を好
み、長期的な将来価値を高めるための投資を行うことが優先される傾向にあった。 
この違いは、再生過程だけのものではなく、その後の方向性についても少なからず影
響を与えていると考えられる。それが再生後の方向性の違いとして指摘することができ
る。対照的な違いとまでは言えないが、USEN が足場固めからの規模拡大を志向するの
に対し、TASAKI は常に攻めを重視する戦略を取っている。USEN は現在では金融機関
によるガバナンスは平常に戻っているが、TASAKI は引き続き PE ファンドが筆頭株主
であり、そのガバナンスが引き続き効いていることを表していると言える。 
10.6 考察⑥（経営状況によるステークホルダーの変化）  
本論文では、株主主権論とステークホルダー論のどちらが日本企業に当てはまるのか
という議論は検討していないが、両理論を、単純にステークホルダーの多さの違いだけ
で 2 分し、シングルステークホルダー（債権者もしくは投資家）と取引先や従業員、自
治体等も含むマルチステークホルダーの二つと平常時と経営危機時の二つの軸の掛け
合わせで、これらの違いを対比させると図表 30 のように整理することができる。これ
は本論文の議論を全体的に包含した議論になるので、ここで考察する。 
 
図表 30 経営状況とステークホルダーの変化 
 
 シングルステークホルダー（債権者
もしくは投資家）型 
マルチステークホルダー（取引先や従
業員、自治体等も含む）型 
平常時 － 〇 
経営危機時  〇 － 
出典：インタビュー等をもとに著者作成  
 
これはあくまでも日本の議論ではあるが、平常時には、コーポレート・ガバナンス・
コードにも謳われるマルチステークホルダー型で、特に日本では「八方よし」と言われ
る考え方で多くの企業経営は成り立っている。したがって、分析①のように、すべての
企業を対象にした議論では、ガバナンスの明確な傾向は見えてこない。 
しかし経営危機時には話が異なり、何らかの方法で再生を行わねばならない時には分
析②のように、ガバナンスの強弱が明らかになる。そうなると経営危機時のシングルス
テークホルダー型に移行し、大口の債権者（金融機関等）や投資家（PE ファンド等）が
変革のリーダーシップとして明確化してくる。そしてここでガバナンスの明確な傾向が
見られることになる。 
そして、事例研究で見た通り、日本の場合はシングルステークホルダーが、投資家だ
けでなく、債権者もガバナンスの提供者としての立場があるということが、特に米国の
議論との間で相違があるのではないかと思われる。 
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その後、経営危機を脱すると、平常時のマルチステークホルダー型に戻る。という解
釈が日本の現状を的確に表現できているのではないかと思われる。 
考察⑤及び⑥は、興味深い内容であり、さらに掘り下げて分析を行う価値があると考
えているが、本論文の直接の目的からは逸れてしまうため、後日の研究テーマとして、
本論文では事実の確認と、その違いを考察するのみとする。 
 
11．結論  
日本でのコーポレート・ガバナンスの議論は、その背景にある資本市場の株主主権論
に対しての批判があるが、その目的は本質的には経営への前向きな規律づけであり、公
正な経営判断をし、適切にリスクテイクすることで、企業の持続的成長と株主価値向上
を実現することを目的とするものである。 
そして、その指針を示すコーポレート・ガバナンス・コードは、実効的なコーポレー
ト・ガバナンスの実現に資する主要な原則であると定義され、その基本原則として、①
株主の権利・平等性の確保、②株主以外のステークホルダーとの適切な協働、③適切な
情報開示と透明性の確保、④取締役会等の責務、⑤株主との対話を掲げている。 
その内容は、資本政策、経営理念、取締役会、情報開示など多岐に亘るが、とりわけ
重要であると考えられているのが社外取締役の選任である。取締役会の構成は企業の統
治構造の根幹でありながら、日本と欧米諸国との差が顕著であり、かつ人数・構成比率
ともに測定可能な指標であることから注目されている。近年の議論ではまず 2 名以上の
選任が求められている。そして東京証券取引所（2017）にあるように、定期的にその選
任状況が集計され開示されている。 
そのような背景から、仮説設定において、2 つの仮説を設定し、その分析結果の考察
を社外取締役を特に重視して行ってきたが、そこからは、まず取締役会の構成変化を中
心としたコーポレート・ガバナンスの強化は、上場企業全体においては業績や株価との
間にいくつかの項目で有意な関係は見られるが、質的に重要とされる社外取締役に関し
ては、有意な正の相関は観測されず、上場企業全体で有意な関係があると想定した仮説
は棄却された。 
しかし GC 注記が付されるような経営危機に直面した企業では、特に社外取締役の数
と比率において、業績や株価が回復している企業と低迷する企業の間に有意な差異が観
測され、コーポレート・ガバナンス強化の有用性を業績・株価の両面で確認することが
でき、GC 注記企業において有意な関係があると想定した仮説は採択された。 
このことから、平常時においてはコーポレート・ガバナンスの有用性は明確に見出す
ことはできないが、経営危機時の分析ではその有用性が統計的にも、かつ事例としても
確認されており、特に有事においては有効であると言える。 
経営危機は、いつどのようなタイミングでその企業に発生するかは予測不能である。
そのため、本論文では、企業は平常時からコーポレート・ガバナンスに対する意識を高
め、取締役会の構成も含めて適切に対応しておくことが重要であると結論づける。 
コーポレート・ガバナンス、その中でも社外取締役の存在は、直接的に企業の競争力
や収益力を高めるものではないが、経営者に中長期的な経営政略を踏まえた意思決定を
促進することで、長期的な業績の向上と株価（投資家からの評価）の向上に貢献するも
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のであると言える。本論文では、ガバナンス改革が経営危機後の再生過程において有効
な役割と果たすことが証明されたこととなり、当該議論の目的と整合的な結果となった。
本論文での成果が日本企業でのガバナンス強化への取り組みを後押しすることとなる
ことを期待する。 
また本論文では、事例研究を通じて、もう一つの重要な発見として債権者によるデッ
ド・ガバナンスと投資家によるエクイティ・ガバナンスの差が明確に確認された。デッ
ド・ガバナンスにおいては、債務返済を確実にするために成長性が低くても確実に利益
が確保できる事業の存続を優先し、エクイティ・ガバナンスでは、投資資金のリターン
を最大にするために、既存の経営資源を活用しながらも、ブランド改革や新規分野の開
拓、M&A などの高い成長を求めた前向きな投資が行われる傾向が確認された。 
日本企業のガバナンスは、戦後の復興期から今日に至るまで、デッド・ガバナンスが
支配的であり、それが概ね 1980 年代までは日本企業の長期的な成長に寄与してきた。
しかし、バブル経済崩壊後の失われた 20 年と言われる、1990 年代以降続いてきた低成
長期においては、日本企業の経営者はリスクを取らない、という批判がされている。 
そして、その原因の一つに、本源的にリスク回避する志向を持つデッド・ガバナンス
の影響があり、そのことが長期的な停滞を招いたという理解から、「伊藤レポート」に
代表される昨今のコーポレート・ガバナンス改革の動きが始まっている。 
日本ではもともとステークホルダー論が主流であり、世界的な議論の潮流としても株
主主権論に批判が高まっている状況ではあるが、これは「日本再生戦略」の一環として、
敢えて株主価値創造を重視する方向を示し、適切なリスクテイクによる持続的な成長を
志向するエクイティ・ガバナンスによって、産業の活性化を目指すものである。 
本論文では、事例研究を通じて、デッド・ガバナンスとエクイティ・ガバナンスの違
いを比較し、投資家主導で株主価値向上を重視するエクイティ・ガバナンスが企業の成
長力をより高めることが確認され、今日のガバナンス改革の問題意識や狙いに整合する
ことが確認された 
 
12．研究の限界と今後の課題   
本論文では、データによる分析を中心に、2 社だけで限定的な事例研究を行っている
ため、事例研究を通じて発見した日本独特のガバナンスと言われる金融機関によるガバ
ナンスについては問題提起をするのみで、十分な検証は行えていない。この点は本研究
の限界である。また、GC 注記についても先進国には共通の基準であるため、各国の状
況も確認することで、コーポレート・ガバナンスの特徴の違いを把握できる可能性があ
るが、その点も今回の分析の対象外であり、いずれも今後の研究課題といたしたい。 
それでも、10.3 において指摘したとおり、特に経営危機時の対応は、再生を主導する
主体が、債権者である金融機関であるか、投資家であるかによって、その違いが明確に
見られた。それはそれぞれの事業の性格、つまり金融機関は返済が優先され、投資家は
投資額からのリターンの最大化が優先されるという違いで、合理的な選択基準が異なり、
どちらの主体も、その目的に沿って行動しているためと推測される。 
花崎（2017）は、「企業金融のシステムを見ると、アメリカのそれが資本市場に依拠
したシステムであるのに対して、日本は伝統的に金融機関（特に銀行）中心のシステム
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であり、株主と経営者との間の利害調整の問題に力点を置いてガバナンスを論じること
は、現実をミスリードすることになる」、と日本のガバナンスに金融機関が重要な役割
を担っていることを述べている。 
本論文は日本におけるガバナンスのもう一つの重要な存在とされる金融機関につい
ての分析を体系的に行っていない。今回の分析では変数に負債比率を含めただけであり、
十分その役割を検証することは困難で、金融機関の経営への影響の仕方を明らかにする
には、取引条件や人的なつながりなどの、より多面的な分析が必要になる。 
実際に、事例研究のように、USEN の企業再生で、コーポレート・ガバナンスの変化
が業績回復に対して有用な影響を与えたことは明らかであるが、そこでは、投資家の立
場としての大株主であるゴールドマンサックスでなく、債権者の立場としての金融機関
である三井住友銀行が重要な役割を果たしていた。金融機関主導の再生であった。 
そして、GC 注記が付された時点で 1,315 億円（2009 年 8 月期）の借入残高があり、
財務制限条項に抵触したため、大幅なリストラクチャリングを求められた。こうしたこ
とから再生過程での金融機関の役割は無視できず、過剰債務に陥っている場合には、株
主以上の影響力を企業に対して行使する場合もあることを示している。 
この状況を、宇野（2014）は以下のように語っている。「コベナンツ（財務制限条項）
にヒット（抵触）するという状況の中でリファイナンスがなかなか組めないということ
で、期限を持ってしまえば（※筆者注：期限が到来してしまえば）会社がデフォルトす
るというような状況に追い込まれた時がございました。その頃から銀行さんとはかなり
対峙した関係の中で、（中略）とにかく整理をしてということで、ダウンサイジングを
進め、赤字業務部分を整理し、何とか会社の整理がつきました。」 
1990 年代に日本の伝統的なメインバンク制は崩壊したと指摘されるが、今日では、シ
ンジケート方式での資金調達が広く行われ、多数貸付人（シンジケート団）の代理人と
して幹事行がまとめる形に変わっている。 
シンジケートローンは、契約書の内容が絶対であり、個別の金融機関との交渉は事実
上不可能である。そのため危機に陥った場合には、対応に柔軟性がなく、ガバナンスの
視点でもより強い対応を企業に求める傾向にある。 
近年の東芝、シャープの経営危機に際しても、金融機関の支援姿勢はスポンサーの投
資判断にも影響を与える重要な経営課題であった。メインバンク制は崩壊したとは言わ
れるが、企業の存亡をかけた判断において金融機関によるガバナンスのあり方は大きな
影響があり、特に日本では引き続き研究価値があるものと考えられるため、今後の研究
課題として取り上げたい。 
 
13．あとがき・謝辞  
あとがき  
本論文の問題意識の原点には、これまでの筆者の職務経験がある。筆者は、1992 年
から、主に事業会社において主に資本市場に関連のある職務に就いてきた。それゆえに、
1990 年代のバブル経済崩壊以降の金融市場や会計制度をめぐる変化は、現在に至るまで
その渦中で経験してきている。 
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1992 年から、日本インベストメント・ファイナンス（現：大和企業投資）で VC 業務
に従事、1995 年からインテリジェンス（現：パーソルキャリア）で上場準備を担当、コ
ーポレート・ガバナンスや連結財務諸表導入などの節目となる 2000 年に実務責任者と
して IPO を経験した。そして、ほぼ同時に市場開設直後のマザーズに IPO したサイバー
エージェントの監査役（現：社外取締役）を 1998 年の創業時から務めている。 
2010 年からは U-NEXT の取締役管理本部長として、新規株式公開、ガバナンス体制
の確立に取り組み、2017 年には USEN との TOB による経営統合も経験した。そして執
筆時点では統合会社の USEN-NEXT HOLDINGS の常勤監査役を務めている。 
このような背景があり、筆者の職務経験は常にコーポレート・ガバナンスの取組みと
ともにあったと言える。本論文は単にコーポレート・ガバナンス強化の有用性を分析・
検証するだけのものではなく、筆者のこれまでの職務経験のまとめとしての意味合いを
持つものでもある。 
また、本論文の分析にあたっては、日本経済新聞社「NEEDS-Cges」と Quick「Astra 
Manager」のデータを基にして行っているが、必ずしもすべてのデータがデジタル化さ
れているものではなく、特に取締役会の構成を分析するには、具体的な個人名を確認し
ながら作業が必要となり、その分析には各社の有価証券報告書からの転記作業を行う必
要があった。本来であれば、2,603 社の役員構成の変化を個人名と社外取締役の該当の
有無を有価証券報告書から読取り、より網羅的に詳細に分析を行いたいが、時間的制約
から 114 社の分析はできたものの、2,603 社全体の分析まで行うことは困難であった。
この点は本論文の分析作業の限界でもあった。 
謝辞 
本論文は、筆者が早稲田大学大学院経営管理研究科修士課程に在籍した 2 年間
の研究成果をまとめたものである。まず、同研究科教授の平野正雄教授には、指
導教官として本研究の実施の機会を与えていただき、またその遂行にあたっては、
コーポレート・ガバナンスのあり方、世界のグローバル企業での潮流、事実の捉
え方などを、学術的な側面だけでなく、実務的な視点も交えて、丁寧に指導いた
だいた。本論文の構成を固めるにあたっては、筆者の問題意識を理解されたうえ
での的確なインサイトをいただき、ここに深謝の意を表する。そして、同研究科
の淺羽茂教授には、副査として特に本論文の統計分析のあり方について貴重なご
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者）柳良平氏には、コーポレート・ファイナンスに関する幅広い知見をいただい
た。ここに深謝の意を表する。  
さらに、事例研究に際して、筆者のインタビューに応じていただいた株式会社
USEN-NEXT HOLDINGS 常務取締役兼株式会社 USEN 代表取締役社長田村公正氏、
株式会社 USEN-NEXT HOLDINGS 常務取締役 CFO 兼株式会社アルメックス代表
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取締役社長馬淵将平氏、株式会社 TASAKI 取締役兼代表執行役社長 CEO 田島寿一
氏、株式会社 TASAKI 取締役兼執行役上級副社長  COO 小川崇亨氏には、大変有
益な情報を提供いただいた。ここに深謝の意を表する。  
また株式会社 USEN-NEXT HOLDING 代表取締役社長宇野康秀氏には、1991 年
のインテリジェンス創業期における学生アルバイトの時代から、今日に至るまで、
企業経営の実践の機会を常に提供していただきコーポレート・ガバナンスについ
ての多面的な経験をさせていただいた。またインテリジェンス、USEN、U-NEXT
の各社で、特に U-NEXT においては筆者自身が取締役として会社の意思決定に参
画させていただくとともに、常に間近で経営者の正しい姿勢を学ばせていただい
たことは、本論文の問題意識だけでなく、ビジネススクールで経営を学び直すこ
との動機づけに大きな影響を与えた何よりも貴重な経験であった。ここに深謝の
意を表する。  
そして早稲田大学大学院経営管理研究科修士課程の同級生、中でも平野正雄研究室に
おいて春休み中の自主ゼミから始まり、論文の研究課題設定、先行研究の読み合せ、論
文指導以外の研究室での学び、国内外でのゼミ旅行などを常に協力して進めてきた夜間
主総合 2 年生の秋田まどかさん、石倉康裕さん、全政坤さん、辻内舞良さん、冨田康弘
さん、中島好美さんとは、1 年間にわたりお互いに切磋琢磨して励ましながら論文執筆
を進めることができ、また、同研究室の夜間主プロフェッショナル（マネジメント専修）
2 年生の稲橋章伸さん、小倉健太郎さん、佐藤誠さん、堤晴香さん、浜崎悠也さん、矢
野貴大さん、山際尚徳さん、1 年生の阿部康昭さん、後藤友美さん、笹井隆史さん、前
澤健太郎さん、牧田洋大さんからもゼミ活動を通じて有益な示唆や助言をいただき、こ
こに深謝の意を表する。最後に、46 歳にして会社に勤務しながら、大学院に進学するこ
とについて理解を示してくれ、2 年間仕事と大学院に費やす日常を温かく支えてくれた
家族に、深謝の意を表する。 
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Appendix 
 
資料 1：分析②の対象とした上場企業 114 社 
 
出典：母集団 A のうち、2006 年～2010 年の間に GC 注記が付されたことが確認された企業 114 社の一
覧、.AstraManager 及び有価証券報告書のデータから筆者作成  
証券コード 企業名 証券コード 企業名
1726 ビーアールホールディングス 6897 ツインバード工業
1757 クレアホールディングス 6941 山一電機
1805 飛島建設 6944 アイレックス
1848 富士ピー・エス 6974 日本インター
1919 ヤマダ・エスバイエルホーム 6993 アジアグロースキャピタル
1929 日特建設 7004 日立造船
2211 不二家 7211 三菱自動車工業
2538 ジャパン・フード&リカー・アライアンス 7241 フタバ産業
2654 アスモ 7273 イクヨ
2658 ウライ 7413 創健社
2666 オートウェーブ 7415 新星堂
2683 魚喜 7432 ダルトン
2706 ブロッコリー 7462 ダイヤ通商
2776 クリムゾン 7477 ムラキ
2789 カルラ 7512 イオン北海道
2901 石垣食品 7519 五洋インテックス
3011 バナーズ 7527 システムソフト
3326 ランシステム 7562 安楽亭
3350 レッド・プラネット・ジャパン 7571 ヤマノホールディングス
3409 北日本紡績 7602 カーチスホールディングス
3521 エコナックホールディングス 7746 岡本硝子
3719 ジェクシード 7771 日本精密
3726 フォーシーズホールディングス 7853 フード・プラネット
3765 ガンホー・オンライン・エンターテイメント 7873 アーク
3779 ジェイ・エスコム　ホールディングス 7879 ノダ
4321 ケネディクス 7886 ヤマト・インダストリー
4337 ぴあ 7946 光陽社
4346 ネクシィーズ 7968 ＴＡＳＡＫＩ
4651 サニックス 7991 マミヤ・オーピー
4686 ジャストシステム 7992 セーラー万年筆
4777 ガーラ 8013 ナイガイ
4842 ＵＳＥＮ 8107 キムラタン
4848 フルキャストホールディングス 8111 ゴールドウイン
5103 昭和ホールディングス 8201 さが美
5216 倉元製作所 8202 ラオックス
5912 ＯＳＪＢホールディングス 8226 理経
5940 不二サッシ 8291 日産東京販売ホールディングス
5955 ヤマシナ 8844 コスモスイニシア
6208 石川製作所 8889 アパマンショップホールディングス
6218 エンシュウ 8892 日本エスコン
6315 ＴＯＷＡ 8893 新日本建物
6334 明治機械 8894 原弘産
6375 日本コンベヤ 8909 シノケングループ
6400 不二精機 8918 ランド
6476 富士テクニカ宮津 8925 アルデプロ
6494 ＮＦＫホールディングス 8927 明豊エンタープライズ
6669 シーシーエス 8946 ＡＳＩＡＮ　ＳＴＡＲ
6709 明星電気 9082 大和自動車交通
6731 ピクセラ 9176 佐渡汽船
6757 ＯＳＧコーポレーション 9423 フォーバル・リアルストレート
6775 ＴＢグループ 9439 エム・エイチ・グループ
6791 日本コロムビア 9816 ストライダーズ
6803 ティアック 9870 ハナテン
6819 伊豆シャボテンリゾート 9898 サハダイヤモンド
6835 アライドテレシスホールディングス 9904 ベリテ
6891 イーター電機工業 9972 アルテック
6894 パルステック工業 9973 小僧寿し
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資料 2：USEN と TASAKI の財務指標と取締役会構成等の推移 
1．USEN 
 
 
出典：AstraManager 及び有価証券報告書のデータから筆者作成  
 
 
 
 
 
年 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
月 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
証券コード 4842 4842 4842 4842 4842 4842 4842 4842 4842 4842
企業名 ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ ＵＳＥＮ
市場名 ﾍﾗｸﾚｽ ﾍﾗｸﾚｽ ﾍﾗｸﾚｽ ﾍﾗｸﾚｽ ﾍﾗｸﾚｽ JASDAQ JASDAQ 東証 東証 東証
上場部名 ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ JQｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ JQｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ JQｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ
継続企業の前提に関
する注記有無
注記あり 注記あり
継続企業の前提に関
する注記有無ﾌﾗｸﾞ
1 1
連）売上高 182,009 301,238 281,577 210,236 146,193 74,515 68,053 68,178 69,271 70,176
連）営業利益 3,530 15,923 12,428 2,056 7,246 7,601 9,181 8,666 9,824 9,873
連）親会社株主に帰属
する当期純利益
-8,889 3,087 -53,908 -59,564 1,052 2,263 3,421 4,834 6,717 6,564
連）EBITDA(実績-本
決-連優)
15,783 30,091 26,298 15,979 17,791 14,346 15,697 14,819 15,018 15,912
連）有利子負債 207,480 120,923 140,538 141,682 64,550 53,814 43,221 33,160 25,856 22,796
連）自己資本 50,559 89,603 36,195 2,353 3,385 5,347 8,700 13,639 19,434 25,823
単）売上高 104,444 105,264 114,222 86,978 69,060 56,595 51,862 51,974 51,822 53,945
単）営業利益 -602 5,220 8,424 2,603 6,038 7,646 8,913 8,205 8,828 9,093
単）当期利益 -12,573 -10,260 -56,615 -65,868 -1,078 2,856 4,193 5,223 6,774 6,700
単）EBITDA(実績-本
決-単独)
3,197 12,740 18,469 15,015 14,354 14,025 15,108 14,085 13,690 14,760
単）有利子負債 119,778 90,233 136,304 131,548 70,080 61,783 52,813 44,619 38,449 36,759
単）自己資本 75,818 101,696 45,775 5,887 4,757 7,324 11,526 16,759 22,915 29,283
単）資本金 50,906 63,406 63,406 66,116 66,116 66,116 66,116 66,116 6,000 6,000
時価総額(発行済株式
数ﾍﾞｰｽ)（百万円）
103,642 102,395 40,865 25,479 11,393 11,393 13,465 37,494 78,509 67,737
実績ROE -21.85 4.40 -85.71 -309.04 36.67 51.83 48.71 43.28 40.62 29.01
PBR(普通株式数･実
績･連結優先)
3.18 1.16 1.33 0.71 9.48 2.40 1.72 2.87 4.24 2.68
社外取締役比率 0.0% 0.0% 0.0% 20.0% 50.0% 50.0% 50.0% 40.0% 20.0% 33.3%
代表取締役① 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 中村史朗 中村史朗 中村史朗 田村公正 田村公正 田村公正
代表取締役②
代表取締役③
代表取締役④
取締役① 加茂正治 加茂正治 加茂正治 高橋広敏 馬淵将平 馬淵将平 馬淵将平 馬淵将平 宇野康秀 宇野康秀
取締役② 稲葉豊 稲葉豊 紺屋勝成 米田龍佳 大田安彦 馬淵将平 馬淵将平
取締役③ 佐藤英志 井元通貴 アンクル・サフ 武林聡 大田安彦 大田安彦
取締役④ 井元通貴 瀬川英信 高橋広敏
取締役⑤ 瀬川英信 上野清 米田龍佳
取締役⑥ 上野清 高垣佳典
取締役⑦ 高垣佳典 住谷猛
取締役⑧ 住谷猛 三浦洋一
取締役⑨ 三浦洋一 鎌田和彦
取締役⑩ 鎌田和彦 紺屋勝成
取締役⑪ 紺屋勝成 二木均
取締役⑫ 二木均 アンクル・サフ
社外取締役① アンクル・サフ アンクル・サフ 森浩志 森浩志 森浩志 森浩志 森浩志
社外取締役② 森浩志 柴田英治 金子哲也 金子哲也 伊串久美子
社外取締役③
社外取締役④
社外取締役⑤
社外取締役⑥
平均年齢 45.3 46.3 44.2 45.6 40.8 39.3 39.5 41.4 46.2 47.2
株主名称1位 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀 宇野康秀
所有株式割合1位 54.42 44.52 44.03 35.64 31.08 31.08 31.08 31.08 30.61 30.6
株主名称2位 ドイチェバンクアーゲーロンドン（６１０）ジーエス・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エス・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エ ・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エス・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エス・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エ ・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エ ・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）光通信 光通信
所有株式割合2位 2.75 18.07 17.87 11.83 11.83 11.83 11.83 11.83 16.53 18.05
株主名称3位 エイチエスビーシーファンドサービスジェイツーステートストリートバンクアンドトラストカンパニー（５０５０２５）日本トラスティ・サービス信託（信託口）光通信 光通信 光通信 光通信 日本トラスティ・サービス信託（信託口）ジ エ ・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）ジ エス・ティーケー・ホールディングス・ツー（同）
所有株式割合3位 2.31 2.02 1.54 3.13 2.29 2.29 2.29 5.55 11.83 11.83
株主名称4位 ユービーエスエイジーロンドンアジアエクイティーズ依田巽 ステートストリ トバンクアンドトラストカンパニー（５０５０２５）ステートストリートバンクアンドトラストカンパニー（５０５０２５）ステートストリ トバンクアンドトラストカンパニー（５０５０２５）小山田壮権 従業員持株会 光通信 日本トラスティ・サービス信託（信託口）日本トラスティ・サービス信託（信託口）
所有株式割合4位 1.77 1.45 1.24 1.39 1.39 1.93 1.46 2.92 2.48 2.09
株主名称5位 ＩＴＸ メロンバンクトリーティークライアンツオムニバス依田巽 インテリジェン インテリジェンスインテリジェンス小山田壮権 ステートストリートバンクアンドトラストカンパニー（５０５０２５）日本マスタートラスト信託（信託口）日本マスタートラスト信託（信託口）
所有株式割合5位 1.07 0.81 1.08 1.32 1.32 1.46 1.07 2.56 1.57 1.31
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2.TASAKI 
 
 
出典：AstraManager 及び有価証券報告書のデータから筆者作成  
 
 
 
 
年 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
月 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
証券コード 7968 7968 7968 7968 7968 7968 7968 7968 7968 7968
企業名 ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ
市場名 東証 東証 東証 東証 東証 東証 東証 東証 東証 東証
上場部名 １部 １部 １部 １部 １部 １部 １部 １部 １部 １部
継続企業の前提に
関する注記有無
注記あり 注記あり
継続企業の前提に
関する注記有無ﾌﾗｸﾞ
1 1
連）売上高 29,123 30,212 29,570 18,783 15,232 14,298 14,981 16,589 19,036 20,966
連）営業利益 1,665 1,270 -2,542 97 -2,300 -1,264 -521 205 1,455 2,553
連）親会社株主に帰
属する当期純利益
-1,482 -2,031 -16,258 -7,405 -2,691 -2,142 -772 435 1,151 3,348
連）EBITDA(実績-本
決-連優)
1,933 1,872 -2,852 341 -2,092 -730 -12 763 2,014 3,010
連）有利子負債 35,964 20,351 9,631 4,418 2,913 2,469 2,254 2,500 2,300 10,900
連）自己資本 36,885 33,726 23,783 16,284 13,481 11,314 11,152 11,978 13,255 7,116
単）売上高 27,834 28,641 28,107 17,377 14,247 13,292 14,023 15,330 17,475 18,854
単）営業利益 965 554 -2,948 -62 -2,332 -1,333 -479 115 1,463 2,442
単）当期利益 -1,884 -1,873 -16,946 -8,044 -2,649 -2,247 -630 230 1,357 3,277
単）EBITDA(実績-本
決-単独)
1,622 1,583 -2,761 -16 -2,154 -825 43 370 1,843 2,702
単）有利子負債 35,550 19,974 9,631 4,418 2,913 2,469 2,254 2,500 2,300 10,900
単）自己資本 37,288 34,304 23,964 15,918 13,268 11,020 10,397 10,628 11,984 5,532
単）資本金 16,665 16,665 20,164 20,164 7,500 7,500 100 100 100 100
時価総額(発行済株
式数ﾍﾞｰｽ)（百万円）
20,339 16,634 7,062 7,572 4,150 3,640 2,075 4,186 8,510 36,573
実績ROE -3.92 -5.75 -56.54 -36.96 -18.08 -17.28 -6.87 3.76 9.12 32.87
PBR(普通株式数･実
績･連結優先)
0.55 0.51 0.12 0.22 0.15 0.15 0.10 0.19 0.33 4.58
社外取締役比率 0.0% 0.0% 57.1% 57.1% 75.0% 66.7% 66.7% 66.7% 66.7% 42.9%
代表取締役① 田﨑俊作 田﨑征次郎 田島寿一 田島寿一 田島寿一 田島寿一 田島寿一 田島寿一 田島寿一 田島寿一
代表取締役② 植田義昭 田﨑東次郎
代表取締役③ 田﨑俊明
代表取締役④
取締役① 田﨑東次郎 芝原茂信 静永賢介 静永賢介 飯田隆也 小川崇亨 小川崇亨 小川崇亨 小川崇亨 小川崇亨
取締役② 田﨑征次郎 明石靖彦 飯田隆也 飯田隆也 飯田隆也 飯田隆也 飯田隆也 飯田隆也 飯田隆也
取締役③ 芝原茂信 田﨑将大 山田芳一
取締役④ 有上正博
取締役⑤ 明石靖彦
取締役⑥ 戎谷公伸
取締役⑦ 隈透
取締役⑧ 南部俊昭
取締役⑨ 田﨑将大
取締役⑩
取締役⑪
取締役⑫
社外取締役① 鈴木荘平 鈴木荘平 鈴木荘平 鈴木荘平 鈴木荘平 鈴木荘平 鈴木荘平 太田垣立郎
社外取締役② MichaelKim MichaelKim MichaelKim MichaelKim 加笠研一郎 加笠研一郎 加笠研一郎 DannenbergAndreasJohannes
社外取締役③ KuoChuanKung KuoChuanKung JayBu JayBu MichaelKim MichaelKim MichaelKim 石澤哲郎
社外取締役④ JayBu JayBu 池田大輔 池田大輔 JayBu JayBu JayBu
社外取締役⑤ 小川崇亨 砂川伸幸 池田大輔 池田大輔 池田大輔
社外取締役⑥ 砂川伸幸 加笠研一郎 砂川伸幸 砂川伸幸 砂川伸幸
平均年齢 60.1 62.6 46.0 47.0 43.0 43.9 45.4 46.4 47.4 53.6
株主名称1位 田崎俊作 サハダイヤモンド田崎俊作 田崎真珠 田崎真珠 田崎真珠 ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ ＴＡＳＡＫＩ
所有株式割合1位 6.34 11.06 6.34 4.79 4.8 4.81 4.83 4.83 4.86 23.66
株主名称2位 サハダイヤモンド田崎俊作 田崎真珠 三井住友銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 日本トラスティ・サービス信託（信託口）
所有株式割合2位 5.14 6.34 4.74 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 4.38
株主名称3位 三井住友銀行 三井住友銀行 三井住友銀行 田崎俊作 田崎俊作 住友生命保険 住友生命保険 ゴールドマン・サックス・インターナショナルバンクオブニューヨークジーシーエムクライアントアカウントジェイピーアールディエイシーアイエスジーエフ日本マスタートラスト信託（信託口）
所有株式割合3位 4.87 4.71 4.71 3.62 2.88 2.45 2.45 3.02 4.15 3.85
株主名称4位 農林中央金庫 田崎真珠 住友生命保険 住友生命保険 住友生命保険 （有）伊部 （有）伊部 住友生命保険 住友生命保険 オーシャンパールインベストメントリミテッド
所有株式割合4位 3.17 4.71 2.45 2.45 2.45 1.65 1.65 2.45 2.45 2.99
株主名称5位 住友生命保険 住友生命保険 日本トラスティ・サービス信託（信託口４Ｇ）日本証券金融 日本証券金融 田崎禮子 田崎禮子 （有）伊部 バンクエケスデパーニュドレタルクセンブルグステートストリートバンクアンドトラストカンパニー（５０５０４４）
所有株式割合5位 2.45 2.45 2.21 1.76 1.96 1.44 1.44 1.65 2.35 1.41
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資料 3：プライベート・エクイティ・ファンドの定義 
 
PE（プライベート・エクイティ）ファンドの定義を以下に引用する。 
「PE ファンドは機関投資家等の出資者（Limited Partner"LP"）から集めた資金を主に非公
開（Private）の株式（Equity）に投資し、当該企業の価値向上を図った後に当該株式を売却
して利益を得る。すなわち投資後において財務施策や経営ノウハウ導入等による経営改善や、
すでに投資済みのポートフォリオ企業（投資先企業）とのシナジーにより投資対象の価値を
増大させ、LP へ満足できる投資リターンを還元することが PE ファンドの最終的な目標とな
る。PE ファンドは極めて明快な行動原理で動く。投資リターンの獲得である。」  
 
出典：「近年におけるわが国の PE ファンドの動向」『Industry Eye 第 5 回プライベート・エクイティ・フ
ァンド』、2014.10.30 配信、
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/jp/Documents/mergers-and-acquisitions/jp-ma-ind
ustry-eye05_20141029.pdf、デロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー株式会社  
 
資料 4：剣術書「常靜子劒談」の一節 
 
 
 
出典：国会図書館デジタルコレクション 「常靜子劒談」松浦静山 剣術書  
http://dl.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1764781/206?tocOpened=1 
コマ番号 209 /291 
http://dl.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1764781/209 
 
